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ABSTRAK 
Nama        : ICAK FARIZAH 
NIM        : 60600113016 
Judul         : Penerapan Model GARCH dalam Mengukur Risiko Berinvestasi 
 
Skripsi ini membahas tentang data deret waktu. Dalam bidang keuangan pasar 
modal sering memiliki galat yang tak homogen (heteroskedastik), hal ini karena 
berhubungan dengan risiko yang memiliki aset, dimana semakin besar risiko akan 
semakin besar pengembalian yang diterima dan sebaliknya. Model yang cukup 
sederhana menggunakan informasi ragam galat sebelumnya untuk menghitung 
ragam galat saat ini adalah model GARCH. Tujuan yang dikaji dalam penelitian 
ini adalah untuk mendapatkan besaran kerugian yang diperoleh dalam risiko 
berinvestasi dengan menggunakan metode GARCH. Oleh karena itu dalam 
penelitian ini akan digunakan model ARMA dan GARCH pada data return saham 
PT Telekomunikasi. Dari analisis yang digunakan, didapatkan model yang sesuai 
dengan data yaitu model ARMA(2,0,0) dan GARCH(1,1). Berdasarkan hasil 
penelitian menunjukkan bahwa besaran kerugian yang diperoleh dalam risiko 
berinvestasi dengan menggunakan metode GARCH adalah dengan mengestimasi 
VaR bahwa dengan tingkat kepercayaan 95% jika mengasumsikan besarnya 
investasi sebesar 𝑅𝑝 99.002,75 didapatkan kemungkinan kerugian 
sebesar 𝑅𝑝 9.769.050,9.  
 
Kata Kunci : ARIMA, GARCH, Heteroskedastisitas, Return, VaR. 
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BAB 1  
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Di dunia pasar modal banyak cara yang dapat diakukan oleh investor 
salah satunya dengan melakukan investasi dan alternatif pendanaan yang 
dapat mengembangkan perusahaan di dunia nyata. Di pasar modal inilah 
setiap investor dapat memilih berbagai investasi yang ada, dimana setiap 
investasi memiliki karakteristik tersendiri dalam hal tingkat pengembalian 
risiko. Dengan itu, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor 
untuk mengembangkan investasi dan memberikan investor tentang bagaimana 
kinerja perusahaan tersebut dalam waktu tertentu. 
Saham lebih dikenal memiliki karakteristik high risk-high return. 
Artinya saham merupakan surat berharga yang dapat memberikan peluang 
keuntungan yang tinggi dan juga berpotensi risiko tinggi. Seiring dengan 
berjalannya waktu, harga saham juga dapat membuat investor mengalami 
kerugian dalam waktu yang singkat. Jadi, bila investor memutuskan untuk 
berinvestasi dalam bentuk saham, maka yang perlu diperhatikan adalah 
tingkat risiko yang dapat ditanggung oleh investor. 
Banyak cara yang dapat dilakukan oleh investor dalam melakukan 
investasi misalnya dengan melakukan investasi di pasar modal. Pasar modal 
menjadi alternatif pendanaan dalam mengembangkan perusahaan dengan 
menjual surat berharga dalam bentuk instrumen keuangan melalui pasar 
modal. Di pasar modal inilah setiap investor dapat memilih berbagai investasi 
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yang ada, dimana setiap investasi memiliki karakteristik tersendiri dengan 
tingkat pengembalian dan risiko. 
Di sektor keuangan seperti indeks saham dengan tingkat 
pengembalian risiko biasanya bersifat sangat acak (random) dan memiliki 
volatilitas yang tinggi atau varian error tidak konstan (heteroskedastisitas). 
Dengan itu dibutuhkan model yang dapat digunakan untuk menguji efisiensi 
pasar modal dalam bentuk lemah dengan kondisi heteroskedastisitas yaitu 
model GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
dengan basis ekonometrika.  
Model GARCH dapat memperlakukan heteroskedastisitas sebagai 
ragam untuk memodelkan, sehingga dapat memberikan  hasil prediksi 
keragaman galatnya yang dapat diketahui, tidak hanya kekurangan pada 
metode kuadrat terkecil yang dapat terkoreksi, tetapi prediksi ragam galatnya 
juga dihitung. Firman Allah swt. QS Al-Baqarah (2:254 dan 275): 
                           
                 
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, belanjakanlah (di jalan Allah) sebagian dari 
rezki yang telah Kami berikan kepadamu sebelum datang hari yang pada hari 
itu tidak ada lagi jual beli dan tidak ada lagi syafa'at”.1 
 
 
                                                          
1 Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahannya,(Jakarta: CV Toha Putra 
Semarang, 1989),h.42 
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                     
                          
                           
                         
    
Terjemahnya:  
“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 
seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit 
gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka Berkata 
(berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah 
Telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. orang-orang yang 
Telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari 
mengambil riba), Maka baginya apa yang Telah diambilnya dahulu (sebelum 
datang larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali 
(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka 
kekal di dalamnya”.2 
 
Dari Abu Hurairah radliyallaahu ‘anhu: Telah bersabda Rasulullah 
shallallaahu ‘alaihi wasallam yang artinya: 
“Barangsiapa yang menjual dengan dua penjualan dalam satu transaksi, maka 
baginya harga yang terendah atau riba. [HR. Abu Dawud no. 3461, Ibnu 
Hibban no. 4974, Al-Haakim no. 2292, dan Al-Baihaqi 3/343; dishahihkan 
oleh Asy-Syaikh Al-Albani dalam Ash-Shahiihah no. 2326]”.3 
 
Menurut Tafsir Al-Munir menjelaskan tahapan pengharam riba adalah 
bila kita cermati ayat diatas mengandung makna yang sangat mendalam 
bahwa ketika Allah memberikan perumpamaan kepada orang-orang yang 
memakan riba, kondisi mereka seperti orang yang tidak memiliki ketenangan 
                                                          
2 Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahannya,(Jakarta: CV Toha Putra 
Semarang, 1989),h.69 
3 Ilmu Tafsir, [HR. Abu Dawud no. 3461, Ibnu Hibban no. 4974, Al-Haakim no. 2292, 
dan Al-Baihaqi 3/343; dishahihkan oleh Asy-Syaikh Al-Albani dalam Ash-Shahiihah no. 2326]”. 
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dalam hidup, karena mereka, tenggelam dalam praktek riba yang melenakan, 
hingga tanpa perlu susah payah mereka bisa mendapatkan keuntungan yang 
sangat besar yang menjanjikan. Hal inilah yang membuat mereka akan 
berusaha sekuat mungkin untuk terus melakukan aktifitas mereka tanpa kenal 
lelah dan waktu sehingga mereka seperti orang yang gila dan kesurupan. 
Dengan itu, sama halnya dengan berinvestasi terhadap suatu saham karena 
dengan berinvestasi merupakan suatu hal yang baik dalam merencanakan 
kehidupan yang lebih baik kedepannya. Tapi dalam berinvestasi harus pula 
berhati-hati dalam melakukan investasi, jangan mudah percayakan saham 
kepada orang-orang yang tidak jelas agar tidak mendapat kerugian 
kedepannya. 
Beberapa peneliti sebelumnya yang meneliti tentang model deret 
waktu yang berkaitan tentang heteroskedastisitas yaitu model ARCH yang 
dikenalkan pertama kali oleh Engle (1982). Model ini mampu 
menggambarkan karakteristik dalam keuangan yaitu tingkat pengembalian 
risiko. Sedangkan peneliti oleh Enders (1995) untuk menghindari ordo yang 
besar pada model ARCH, dan Bollerslev (1986) yaitu untuk mengembangkan 
model GARCH.4 
Model GARCH dalam mengukur risiko berinvestasi terhadap suatu 
saham, dapat dilakukan pengukuran risiko secara kuantitatif yang 
mengestimasi potensi kerugian maksimal, yang mungkin terjadi pada masa 
                                                          
4 Engle RF, The Use of ARCH/GARCH Model in Applied Econometrics, “Jurnal of 
Economic Perspectives”, Volume 4. 
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yang akan datang dengan jangka waktu tertentu dan tingkat kepercayaan 
tetentu. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti akan memilih judul 
“Penerapan Model GARCH dalam Mengukur Risiko Berinvestasi”. 
B. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah pada penelitian ini adalah seberapa besar kerugian 
yang diperoleh dalam mengukur risiko berinvestasi dengan menggunakan 
metode GARCH? 
C. Tujuan  
Tujuan pada penelitian ini adalah untuk mendapatkan besaran 
kerugian yang diperoleh dalam risiko berinvestasi dengan menggunakan 
metode GARCH. 
D. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diperoleh dalam penelitian ini antara lain sebagai 
berikut: 
1. Bagi penulis: Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah 
sebagai sarana dalam mengaplikasikan ilmu telah diperoleh di bangku 
perkuliahan serta menambah wawasan penulis tentang penerapan model 
garch dalam mengukur risiko berinvestasi. 
2. Bagi pembaca: Bagi pembaca, diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan atau dikembangkan lebih lanjut serta dapat dijadikan 
referensi untuk penenlitian selanjutnya  yang sejenis. 
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3. Bagi pustaka: Hasil penelitian ini dapat digunakan dapat memberikan 
sumbangan pemikiran dalam rangka memperdalam wawasan keilmuan 
khususnya pada jurusan matematika mengenai masalah tentang tentang 
penerapan model garch dalam mengukur risiko berinvestasi.  
E. Batasan Masalah 
Untuk membatasi ruang lingkup pembahasan ini lebih terarah pada 
permasalahan kerugian risiko dalam berinvestasi terhadap suatu saham. 
F. Sistematika Penulisan 
Secara garis besar sistematika penulisan draft penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Bab I Pendahuluan 
Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, batasan masalah, dan sistematika penulisan. 
Bab II Tinjauan Pustaka 
Bab ini berisi tentang penjelasan mengenai Pengertian Deret Waktu, 
ARIMA, Stasioneritas, ARCH/GARCH, Value at Risk (VaR), Return, 
Volatilitas, Pasar Saham, Investasi dan Risiko. 
 
Bab III Metode Penelitian 
Bab ini dikemukakan metode penelitian yang berisi ruang jenis 
penelitian, waktu penelitian, jenis dan sumber data, variabel dan 
defenisi operasi variabel, dan prosedur penelitian. 
Bab IV Hasil dan Pembahasan 
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Bab ini berisi hasil dan pembahasan mengenai penerapan model 
GARCH dalam mengukur risiko berinvestasi. 
Bab V Penutup 
Bab ini berisi kesimpulan dan saran. Kesimpulan merupakan jawaban 
dari rumusan masalah yang diajukan, sedangkan saran dibuat untuk 
penelitian lanjutan bagi pembaca. 
DAFTAR PUSTAKA 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Pengertian Deret Waktu 
Deret waktu (time series) merupakan serangkaian data pengamatan 
yang terjadi berdasarkan indeks waktu secara berurutan dengan interval 
waktu tetap. Analisis deret waktu adalah salah satu prosedur statistika yang 
diterapkan untuk meramalkan struktur proabilistik keadaan yang akan terjadi 
di masa yang akan datang dalam rangka pengambilan keputusan. 
Tujuan analisis deret waktu antara lain untuk : 
a. Meramalkan kondisi di masa yang akan datang(forecasting) 
b. Mengetahui hubungan antara peubah 
c. Kepentingan kontrol (untuk mengetahui proses terkendali atau tidak). 
B. ARIMA 
Regresi merupakan suatu metode yang berupaya meramalkan variasi 
suatu peubah dari sejumlah faktor lain yang disebut peubah bebas. Bentuk 
umum sebuah model regresi untuk 𝑘 peubah bebas adalah. 
𝑍 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯+ 𝛽𝑘𝑋𝑘 + 𝜀  (2.1) 
Dimana 𝜀 merupakan peubah acak, parameter 𝛽0, 𝛽1,𝛽2, …,𝛽𝑘 adalah 
koefisien-koefisien regresi. Sedangkan 𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑘 dapat berupa berbagai 
faktor. Dan apabila peubah-peubah tersebut didefenisikan sebagai 𝑋1 =
𝑍𝑡−1, 𝑋2 = 𝑍𝑡−2, 𝑋3 = 𝑍𝑡−3, … , 𝑋𝑘 = 𝑍𝑡−𝑘, maka persamaan menjadi: 
𝑍𝑡 = 𝑐 + 𝑏1𝑍𝑡−1 + 𝑏2𝑍𝑡−2 + ⋯+ 𝑏𝑘𝑍𝑡−𝑘 + 𝑏𝑡    (2.2) 
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Dimana: 
𝑍𝑡 =nilai variabel pada waktu ke 𝑡 
𝑐 =nilai variabel regresi 
𝑍𝑡−1, 𝑍𝑡−2, 𝑍𝑡−𝑘 =nilai variabel pada waktu 𝑡 − 1, 𝑡 − 2, 𝑡 − 𝑘 
𝑏𝑖 =koefisien regresi (𝑖 = 1,2, . . 𝑘) 
Persamaan di atas merupakan nilai time-laggeddari peubah terikat, 
maka digunakan istilah Autoregressive (AR). Dengan cara yang sama 
persamaan dapat ditulis dalam bentuk moving average (MA) yaitu: 
𝑍1 = 𝑐 + 𝑏1𝑎𝑡−1 + 𝑏2𝑎𝑡−2 + ⋯+ 𝑏𝑘𝑎𝑡−𝑘 + 𝑎𝑡       (2.3) 
Dimana 𝑎𝑡 merupakan nilai galat (error) pada saat 𝑡. Hubungan 
ketergantungan antara nilai-nilai galat yang berurutan disebut model 
MovingAverage (MA). Dengan demikian model AR merupakan model yang 
menggambarkan hubungan antara peubah terikat 𝑍 dengan peubah bebas 
yang merupakan nilai 𝑍 pada waktu sebelumnya, sedangkan model MA 
adalah model yang menggambarkan ketergantungan peubah terikat 𝑍 
terhadap nilai-nilai galat pada waktu sebelumnya yang berurutan. 
Model-model yang dihasilkan dari data deret waktu dapat berupa 
model Autoregressive (AR), integrated (1), dan Moving Average (MA) atau 
kombinasi dari dua komponen model (ARI, IMA, ARMA) atau kombinasi 
dari tiga komponen dari tiga komponen model (ARIMA). 
Secara umum bentuk model ARIMA Box-Jenkinsatau ARIMA (p,d,q) 
adalah sebagai berikut: 
𝜙𝑝(Β)(1 − Β)
𝑑Żt = θq(Β)αt         (2.4) 
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Dimana: 
𝑝 = orde AR 
𝑑 = orde differencing non-musiman 
𝑞 = orde MA 
𝜙𝑝 =parameter yang menjelaskan AR 
θq =parameter yang menjelaskan MA 
αt =sisaan acak pada waktu ke- 𝑡 yang diasumsikan menyebar normal 
bebas stokastik 
𝐵 =operator backshift 
𝜙𝑝(Β) = (1 − 𝜙1Β − 𝜙2Β
2 − ⋯− 𝜙𝑝Β
𝑝 
𝜃𝑞(Β) = (1 − 𝜃1Β − 𝜃2Β
2 − ⋯− 𝜃𝑞Β
𝑞 
𝜙1, 𝜙2, 𝜙3, … , 𝜙𝑝adalah koefisien orde p 
𝜃1, 𝜃2, 𝜃3, … , 𝜃𝑞adalah koefisien orde q 
(1 − Β)𝑑adalah orde differencing non-musiman  
Ż𝑡 = Ζ𝑡 − 𝜇 
Ζ𝑡 =besarnya pengamatan (kejadian) pada waktu ke- 𝑡 
αt =proseswite noise atu galat pada waktu ke- 𝑡 yang diasumsikan 
mempunyai rata-rata 0 dan variansi konstan 𝜎𝑎
2. 
Model umum ARIMA (p,d,q) di atas merupakan proses campuran 
antar AR, MA disertai proses differencing.  
Bentuk-bentuk dari model ARIMA (p,d,q), bentuk umum suatu proses 
autoregressive orde p, AR(p) adalah: 
Ż𝑡 = 𝜙1Ż𝑡−1+𝜙2Ż𝑡−2 + ⋯+ 𝜙𝑝Ż𝑡−𝑝 + 𝑎𝑡   (2.5) 
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Atau 
(1 − 𝜙1Β − 𝜙1Β
2 − ⋯− 𝜙𝑝Β
𝑝)Ż𝑡 = 𝑎𝑡 
𝜙𝑝(Β)Ż𝑡 = 𝑎𝑡 
Karena 𝜙𝑝(Β) = (1 − 𝜙1Β − 𝜙1Β
2 − ⋯− 𝜙𝑝Β
𝑝) berhingga, tidak 
ada batasan yang dibutuhkan parameter dari proses autoregressive untuk 
menjamin invertible. Maka proses ini stasioner, akar-akar dari 𝜙𝑝(Β) = 0 
harus berada di luar lingkaran satuan. Selanjutnya proses autoregressive orde 
1 atau AR(1) dan autoregressive orde (2) atau AR(2). 
1. Autoregressive Orde 1, AR(1) atau ARIMA (1,0,0) 
Suatu proses {Ζ𝑡} dikatakan mengikuti model autoregressive orde 1 jika 
memenuhi: 
 (1 − 𝜙1Β)Ż𝑡 = 𝛼𝑡atauŻ𝑡 = 𝜙1Ż𝑡−1 + 𝛼𝑡   (2.6) 
 Model AR(1) menandakan bahwa orde dari 𝑝 = 1, 𝑑 = 0 dan 𝑞 =
0, sehingga bentuk umum persamaan tersebut dapat ditulis menjadi: 
(1 − 𝜙1Β)(1 − Β)
0Ż𝑡 = 𝑎𝑡  
(1 − 𝜙1Β)Ż𝑡 = 𝑎𝑡  
Ż𝑡 − 𝜙1ΒŻ𝑡 = 𝑎𝑡dimanaΒΖ𝑡 = Ζ𝑡−1 
?̇?𝑡 − 𝜙1?̇?𝑡−1 =  𝑎𝑡 
                    Ż 𝑡 = 𝜙1Ż𝑡−1 + 𝑎𝑡  
Rata-rata dari Ż𝑡dapat diperoleh melalui proses model AR(1): 
(1 − 𝜙1Β)Ż𝑡 = at dimana at~𝑊𝑁(0, 𝜎𝑎
2) 
Ż𝑡 = (
1
1 − 𝜙1Β
)𝛼𝑡  
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= (1 + 𝜙1Β + 𝜙1
2Β2 + ⋯)at dengan syarat |𝜙1| 
= 𝑎𝑡 + 𝜙1𝑎𝑡−1 + 𝜙1
2𝑎𝑡−2 + ⋯ 
Jadi rata-rata (Ż𝑡) 
Ε[?̇?𝑡] = Ε[𝑎1+𝜙1𝑎𝑡−1 + 𝜙1
2𝑎𝑡−2 + ⋯ ] 
= Ε(𝑎𝑡 + 𝜙1Ε(𝑎𝑡−1) + 𝜙1
2 Ε(𝑎𝑡−2) + ⋯ 
= 0 
a. Fungsi Autokorelasi Proses ARIMA (1,0,0) atau AR(1) 
Fungsi Autokorelasi secara umum adalah: 
𝜌𝑘 =
𝛾𝑘
𝛾𝜊
 
Var(Ζ𝑡̇ ) =var[𝑎𝑡+ 𝜙1𝑎𝑡−1 + 𝜙1
2𝑎𝑡−2 + ⋯] 
=var (𝑎𝑡) + 𝜙1
2var(𝑎𝑡−1) + 𝜙1
4var(𝑎𝑡−2) + ⋯ 
= 𝜎𝑎
2 + 𝜙1
2𝜎𝑎
2 + 𝜙1
4 + ⋯ 
= 𝜎𝑎
2[1 + 𝜙1
2 + 𝜙1
4 + ⋯] 
Var(Ζ𝑡̇ ) =  𝛾𝜊 = 𝜎𝑎
2 (
1
1−𝜙1
2). 
Var(Ζ𝑡̇ ) berhingga dan tidak negative, haruslah −1 < 𝜙1 < 1. 
ketidaksamaan −1 < 𝜙1 < 1 merupakan syarat deret waktunya 
stasioner. 
Autokovariansi 𝛾𝑘dapat diperoleh dengan menggunakan aturan Yule 
Walker yaitu: 
1. Kalikan kedua ruas yaitu: 
Ζ?̇?(?̇?𝑡−𝑘) = (𝑎𝑡 + 𝜙1?̇?𝑡−1)?̇?𝑡−𝑘 
  = 𝑎𝑡?̇?𝑡−𝑘+ 𝜙1?̇?𝑡−1?̇?𝑡−𝑘 
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2. Hitung nilai harapan 
Ε[Ζ?̇?. ?̇?𝑡−𝑘] = Ε[𝑎𝑡 ?̇?𝑡−𝑘]+ 𝜙1?̇?𝑡−1?̇?𝑡−𝑘] 
= 0+ 𝜙1Ε [𝑍̇ 𝑡−1?̇?𝑡−𝑘] 
𝛾𝑘 =  𝜙1Ε [𝑍̇ 𝑡−1?̇?𝑡−𝑘] 
𝛾𝑘 =  𝜙1𝛾𝑘−1 
Sehingga 𝜌𝑘 =
𝛾𝑘
𝛾0
=
 𝜙1𝛾𝑘−1
𝛾0
 
Jika 𝑘 = 0 maka 𝜌0 =
𝛾0
𝛾0
= 1 
Jika 𝑘 = 1 (pada lag1) maka: 
𝜌1 =
 𝜙1𝛾1−1
𝛾0
=
 𝜙1𝛾0
𝛾0
= 𝜙1 
Jika 𝑘 = 2 (pada lag2) maka: 
𝜌2 =
 𝜙1𝛾2−1
𝛾0
=
 𝜙1𝛾1
𝛾0
=
 𝜙1( 𝜙1𝛾0)
𝛾0
= 𝜙1
2 
Jika 𝑘 = 3 (pada lag3) maka: 
𝜌3 =
 𝜙1𝛾3−1
𝛾0
=
 𝜙1𝛾2
𝛾0
=
 𝜙1(𝜙1
2𝛾0)
𝛾0
= 𝜙1
3 
Dan seterusnya. 
Seacara umum rumus untuk fungsi autokorelasi untuk AR(1) 
adalah: 
𝜌𝑘 = {
1, 𝑘 = 0
𝜙1
𝑘 , 𝑘 > 0
      (2.7) 
Dari rumus umum fungsi autokorelasi untuk model AR(1) di 
atas terlihat bahwa nilai autokorelasi semakin kecil atau mendekati 
nol seiring bertambahnya lag(𝑘).dapat dikatakan bahwa bentuk 
fungsi autokorelasi dari model AR(1) turun secara eksponensial. 
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b. Fungsi Autokorelasi Parsial Proses ARIMA (1,0,0) atau AR(1) 
Dengan menngunakan pendekatan Durbin maka, maka diperoleh nilai-
nilai autokorelasi parsial sebagai berikut: 
Untuk lag 1 
𝜙11 = 𝜌1 =
𝛾1
𝛾0
=
 𝜙1𝛾0
𝛾0
= 𝜙1 
Untuk lag 2 
𝜙22 =
𝜌2 − 𝜌1
2
1 − 𝜌1
2 =
𝜙1
2 − 𝜙1
2
1 − 𝜙1
2 =
0
1 − 𝜙1
2 = 0 
𝜌33 =
𝜌3 − 𝜌21. 𝜌2 − 𝜌22. 𝜌1
1 − 𝜌21. 𝜌1 − 𝜌22. 𝜌2
 
=
𝜙1
3 − 𝜙1. 𝜙1
2 − 0.𝜙1
1 − 𝜙1. 𝜙1 − 0.𝜙1
2  
0
1 − 𝜙1
2 = 0 
Secara umum, AR(1) memiliki bentuk fungsi autokorelasi 
parsial sebagai berikut: 
𝜌𝑘 = {
𝜙1, 𝑘 = 1
0, 𝑘 > 0
    (2.8) 
Dari rumus umum di atas untuk model AR(1) tersebut terlihat 
bahwa nilai parsial autokorelasi yang signifikan berbeda dari nol 
hanya pada lag 1 saja.1  
Adapun bentuk diferensi proses ARIMA yaitu sebagai berikut: 
                                                          
1 Aswi & Sukarna, 2006, “Analisis Deret Waktu”, (Andira Publisher:Makassar), h.35-42. 
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Suatu runtun waktu yang dihasilkan oleh proses ARIMA (p,d,q) dapat 
dinyatakan dalam bentuk observasi yang lalu dan sesatan yang lalu dan 
sekarang. Misalnya d=1, yakni: 
𝑧𝑡 = (1 + 𝜙1)𝑧𝑡−1 + (𝜙2 − 𝜙1)𝑧𝑡−2 + ⋯+ (𝜙𝑝 − 𝜙𝑝−1)𝑧𝑡−𝑝 −
𝜙𝑝𝑧𝑡−𝑝−1 + 𝑎𝑡 + 𝜙1𝑎𝑡−1 + ⋯+ 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞    (2.9)  
Yang dikenal sebagai bentuk persamaan differensi model ARIMA 
(p,1,q). dengan itu. Bentuk inilah nanti yang akan digunakan untuk 
menghitung ramalan.  
Sebagai contoh dalam bentuk persmaan diferensi proses ARIMA 
(1,1,1) dimana: 
𝑧𝑡=(1 + 𝜙1)𝑧𝑡−1 − 𝜙1𝑧𝑡−2 + 𝑎𝑡 + 𝜃1𝑧𝑡−1     (2.10) 
Jadi, proses ARMA (2,1) dengan 𝜙1 = 1 + 𝜙1dan 𝜙2 = −𝜙1dan 
yang tidak memenuhi syarat-syarat stasioneritas. Demikian juga, bentuk 
persamaan differensi proses ARIMA (0,1,1) atau IMA (1,1) adalah: 
𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−1 + 𝑎𝑡 +𝜃1𝑎𝑡−1 
Salah satu cara untuk melihat dari persamaan di atas adalah sebagai 
proses ARMA (1,1) nonstasioner dengan 𝜙1 = 1. cara yang lain yaitu sebagai 
suatu random walk dengan suku moving average(𝜃1𝑎𝑡−1).
2 
C. Stasioneritas 
Dalam mengasumsikan pembentukan model analisis deret waktu 
adalah deret waktu dikatakan stasioner, jika tidak ada perubahan 
kecenderungan dalam rata-rata dan perubahan variansi. Deret waktu yang 
                                                          
2 Soejoeti, Zansawi, 1987, “Analisis Runtun Waktu”, (Jakarta:Karunia 
UniversitasTerbuka),h.48. 
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stasioner adalah relative tidak terjadi kenaikan atau penurunan nilai secara 
tajam pada data yang berada pada sekitar nilai rata-rata yang konstan. 
Dalam menduga model time series, digunakan prosedur model 
ARIMA Box Jenkins. Data yang digunakan harus stasioner baik dalam mean 
maupun varians yaitu: 
1. Fungsi Autocorelation Function(ACF) 
Analisis deret waktu adalah koefisien autokeorelasi dengan deret 
waktu dengan selisih waktu (lag) 0,1,2,3 periode, atau lebih. Koefisien 
autokorelasi adalah suatu fungsi yang menunjukkan besarnya korelasi 
(hubungan linier) antara pengamatan pada waktu ke-t (𝑍𝑡) dengan 
pengamatan pada waktu sebelumnya (𝑍𝑡−1, 𝑍𝑡−2, … , 𝑍𝑡−𝑘). Untuk suatu 
data deret waktu (𝑍1, 𝑍2, … , 𝑍𝑛), maka nilai fungsi autokorelasinya adalah: 
a. Nilai autokorelasi lag k sampel  
𝛾𝑘 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑍𝑡, 𝑍𝑡−𝑘) 
=
∑ (𝑍−𝑍)(𝑍𝑡−𝑘−𝑍)
𝑛−𝑘
𝑡=1
∑ (𝑛𝑡−1 𝑍𝑡−𝑍)
    (2.11) 
b. Taksiran kesalahan baku (standard error) dari 𝛾𝑘 
𝑠𝛾𝑘 =
√
1+2∑ 𝑟𝑗
2𝑘−1
𝑗=1
𝑛
      (2.12) 
c. Nilai statistik uji 𝑡 untuk uji 𝛾𝑘 = 0 atau 𝛾𝑘 ≠ 0 
𝑡𝛾𝑘 =
𝛾𝑘
𝑠𝛾𝑘
     (2.13) 
Diagram fungsi autokorelasi dapat digunakan sebagai alat untuk 
mengidentifikasi kestasioneran data. Jika diagram ACF cenderung 
17 
 
turun lambat atau turun secara linear, maka dapat disimpulkan data 
belum stasioner dalam rata-rata.3 
Suatu data time series dikatakan stasioner dalam varians apabila 
struktur data dari waktu ke waktu mempunyai data yang konstan dan tidak 
berubah-ubah. Dalam hal tersebut, maka digunakan plot time series, yaitu 
dengan menggunakan transformasi differensi dan transformasi log sebagai 
berikut: 
a. Transformasi differensi 
Transformasi differensi adalah salah satu transformasi yang 
seringdigunakan dalam analisis data runtun waktu.Tujuan dari 
transformasi ini adalahmembentuk barisan data runtun waktu yang 
bersifat stasioner, yakni untuk mencarikomponen stasioner dari data 
yang memuat komponenmusiman. Didefinisikan diferensi orde 1 dari 
suatu data runtun waktu𝑍𝑡denganpersamaan: 
∆𝑍𝑡 = (1 − 𝐵)𝑍𝑡 = 𝑍𝑡 − 𝑍𝑡−1     (2.14) 
Dengan: 
(𝐵𝑗𝑍)𝑡=𝑍𝑡−𝑗       (2.15) 
Persamaan di atas merupakan operator Backward orde ke-𝑗. 
Sedangkan diferensi orde 𝑛 didefenisikan sebagai: 
∆𝑛𝑍𝑡 = (1 − 𝐵)
𝑛𝑍𝑡 
= (1 − 𝐵)𝑛−1𝑍𝑡((1 − 𝐵)𝑍𝑡)  (2.16) 
 
                                                          
3Aswi & Sukarna, 2006, “Analisis Deret Waktu”, (Andira Publisher:Makassar), h.7-14. 
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b. Transformasi log 
Transformasi log adalah salah satu jenis trasnformasi yang 
sering digunakan dalam analisis data runtun waktu dan juga 
digabungkan dalam melakukan differensi terhadap data hasil 
logaritma.  
Untuk melakukan differensi orde 𝑛 terhadap data log (𝑍𝑡),  
maka persamaannya adalah: 
∆𝑛 log(𝑍𝑡) = ∆
𝑛−1(log(𝑍𝑡) − log(𝑍𝑡−1)).
4   (2.17) 
Dimana: 
∆𝑛   =hasil differencing pada nilai ke-𝑛 
∆𝑛−1=hasil differencing pada nilai ke-𝑛 − 1 
𝑍𝑡     =observasi pada periode waktu ke- 𝑡 
𝑍𝑡−1 =observasi pada periode waktu ke- 𝑡 − 1 
2. Fungsi Autokorelasi Parsial (PACF) 
PACF digunakan untuk mengukur tingkat keeratan (association) 
antara 𝑍𝑡dan  𝑍𝑡−𝑘, apabila ada pengaruh dari lag waktu 1,2,3, … 𝑘 − 1 
dianggap terpisah. PACF adalah suatu fungsi yag menunjukkan besarnya 
korelasi parsial anatar pengamatan pada waktu ke t(𝑍𝑡) dengan 
pengamatan pada waktu yang sebelumnya (𝑍𝑡−1, 𝑍𝑡−2, … , 𝑍𝑡−𝑘). 
Rumus umum dari PACF adalah: 
𝜙𝑘𝑘 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑍𝑡, 𝑍𝑡−𝑘|𝑍𝑡−1, 𝑍𝑡−2, … , 𝑍𝑡−𝑘+1).   (2.18) 
Nilai 𝜙𝑘𝑘 ditentukan oleh Yule Walker yaitu: 
                                                          
4Rosadi, 2012,“Ekonometrika & Analisis Runtun Waktu Terapan dengan Eviews”, 
(Andi: Yogyakarta),h.24-25. 
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 𝜌𝑗 = 𝜙𝑘1𝜌𝑗−1 + 𝜌𝑗−2 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌𝑗−𝑘 , untuk j = 1,2,…,k.    (2.19) 
Untuk 𝑗 = 1,2, … , 𝑘, berlaku persamaan berikut: 
𝜌1 = 𝜙𝑘1𝜌0 + 𝜙𝑘2𝜌1 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌𝑗−1 
𝜌1 = 𝜙𝑘1𝜌1 + 𝜙𝑘2𝜌0 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌𝑗−2 
⋮                       ⋮ 
𝜌𝑘 = 𝜙𝑘1𝜌𝑘−1 + 𝜙𝑘2𝜌𝑘−2 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌0     (2.20) 
Sistem persamaan di atas dapat diselesaikan dengan menggunakan 
aturan cramer. Persamaan untuk 𝑗 = 1,2,3, … 𝑘 digunakan untuk mencari 
nilai-nilai eigen autokorelasi parsial lag 𝑘 yaitu 𝜙𝑘1, 𝜙𝑘2, … , 𝜙𝑘𝑘. 
a. Lag pertama (𝑘 = 1) dan 𝑗 = 1 
Untuk lag pertama (𝑘 = 1) dan 𝑗 = 1diperoleh sistem persamaan 𝜌1 =
𝜙11𝜌0, karena 𝜌0=1, sehingga 𝜙11 = 𝜌0, yang berarti bahwa fungsi 
autokorelasi parsial pada lag pertama yang akan sama dengan fungsi 
autokorelasi pada lag pertama. 
b. Lag kedua (𝑘 = 2) dan 𝑗 = 1,2 
Untuk Lag kedua (𝑘 = 2) dan 𝑗 = 1,2 diperoleh persamaan 
 𝜌1 = 𝜙11𝜌0 + 𝜙22𝜌1 
   𝜌1 = 𝜙11𝜌0 + 𝜙22𝜌0      (2.21) 
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Persamaan di atas dapat ditulis dalam bentuk matriks yaitu: 
[
𝜌0 𝜌1
𝜌1 𝜌0
] [
𝜙11
𝜙22
] = [
𝜌1
𝜌2
] 
𝐴 = [
1 𝜌1
𝜌1 1
], 𝐴 = [
𝜌0 𝜌1
𝜌1 𝜌2
], dan dengan menggunakan aturan Cramer 
adalah: 
    𝜙22 =
det (𝐴2)
det (𝐴)
=
|
1 𝜌1
𝜌1 𝜌2
|
|
1 𝜌1
𝜌1 1
|
      (2.22) 
c. Lag kedua (𝑘 = 3) dan 𝑗 = 1,2,3 
Untuk Lag kedua (𝑘 = 3) dan 𝑗 = 1,2,3 diperoleh sistem persamaan: 
𝜌1 = 𝜙11𝜌0 + 𝜙22𝜌1 + 𝜙33𝜌2 
𝜌2 = 𝜙11𝜌0 + 𝜙22𝜌1 + 𝜙33𝜌1 
𝜌3 = 𝜙11𝜌0 + 𝜙22𝜌1 + 𝜙33𝜌0 
Persamaan di atas dinyatakan dalam bentuk matriks yaitu: 
[
𝜌0 𝜌1 𝜌2
𝜌1 𝜌0 𝜌1
𝜌2 𝜌1 𝜌0
] [
𝜙11
𝜙22
𝜙33
] = [
𝜌1
𝜌2
𝜌3
]     (2.23) 
𝐴 = [
1 𝜌1 𝜌2
𝜌1 1 𝜌1
𝜌2 𝜌1 1
] , 𝐴3 = [
1 𝜌1 𝜌1
𝜌1 1 𝜌2
𝜌2 𝜌1 𝜌3
], dengan menggunakan aturan  
cramer diperoleh: 
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𝜙33 =
det (𝐴3)
det (𝐴)
=
|
1 𝜌1 𝜌1
𝜌1 1 𝜌2
𝜌2 𝜌1 𝜌3
|
|
1 𝜌1 𝜌2
𝜌1 1 𝜌1
𝜌2 𝜌1 1
|
      (2.24) 
d. 𝑘 lag dan 𝑗 = 1,2,3, … , 𝑘 
Untuk 𝑘 lag dan 𝑗 = 1,2,3, … , 𝑘 sistem persamaannya adalah: 
𝜌1 = 𝜙11𝜌0 + 𝜙22𝜌1 + 𝜙33𝜌2 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌𝑘−1 
𝜌2 = 𝜙11𝜌1 + 𝜙22𝜌0 + 𝜙33𝜌2 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌𝑘−2 
𝜌3 = 𝜙11𝜌2 + 𝜙22𝜌1 + 𝜙33𝜌2 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌𝑘−3 
⋮                            ⋮                           ⋮ 
𝜌𝑘 = 𝜙11𝜌𝑘−1 + 𝜙22𝜌𝑘−2 + 𝜙33𝜌𝑘−3 + ⋯+ 𝜙𝑘𝑘𝜌0 
Jika dinyatakan dalam bentuk matriks menjadi: 
 
[
 
 
 
 
 
 
𝜌
0
 𝜌1 𝜌2
𝜌1 𝜌0 𝜌1
𝜌2 𝜌1     𝜌0
𝜌𝑘−1
   …     𝜌𝑘−2
         𝜌𝑘−3
       ⋮                            ⋱
𝜌𝑘−1          𝜌𝑘−2𝜌𝑘−3          …         𝜌0]
 
 
 
 
 
 
[
 
 
 
 
𝜙11
𝜙22
𝜙33
⋮
𝜙𝑘𝑘]
 
 
 
 
=
[
 
 
 
 
𝜌1
𝜌2
𝜌3
⋮
𝜌𝑘𝑘]
 
 
 
 
 
Dengan menggunakan aturan Cramer diperoleh: 
𝐴𝑘 =
[
 
 
 
 
 
1  𝜌1 𝜌2
𝜌1      1      𝜌1
𝜌2 𝜌1     𝜌0
𝜌1
   …     𝜌2
           𝜌3
       ⋮                          ⋱  
𝜌𝑘−1          𝜌𝑘−2    𝜌𝑘−3          ⋯      𝜌𝑘]
 
 
 
 
 
 
Nilai fungsi autokorelasi parsial lag 𝑘 hasilnya adalah: 
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𝜙𝑘𝑘 =
[
 
 
 
 
 
1 𝜌1 𝜌2
𝜌1 1 𝜌1
𝜌2 𝜌1 1
   …        𝜌𝑘−2𝜌1
   …     𝜌𝑘−3𝜌2
  …𝜌𝑘−4𝜌3
      ⋮              ⋮                ⋮             ⋱              ⋮              ⋮  
𝜌𝑘−1          𝜌𝑘−2𝜌𝑘−3          …     𝜌1𝜌𝑘 ]
 
 
 
 
 
[
 
 
 
 
 
1 𝜌1 𝜌2
𝜌1 1 𝜌1
𝜌2 𝜌1 1
   …        𝜌𝑘−2𝜌𝑘−1
   …     𝜌𝑘−3𝜌𝑘−2
  …𝜌𝑘−4𝜌𝑘−3
      ⋮              ⋮                ⋮             ⋱      ⋮                       ⋮  
𝜌𝑘−1          𝜌𝑘−2𝜌𝑘−3          …     𝜌1
1 ]
 
 
 
 
 
 (2.25) 
Dengan 𝜙𝑘𝑘disebut PACF antara 𝑍𝑡dan 𝑍𝑡−𝑘. Himpunan dari 
𝜙𝑘𝑘, {𝜙𝑘𝑘; 𝑘 = 1,2, … } disebut Partial Autocorrelation Function 
(PACF). Fungsi 𝜙𝑘𝑘akan menjadi notasi standar untuk autokorelasi 
parsial antara observasi 𝑍𝑡 dan 𝑍𝑡−𝑘 dalam analisis time series. Fungsi 
𝜙𝑘𝑘 akan bernilai 0 untuk 𝑘 > 𝑝. sifat ini dapat diidentifikasi melalui 
model AR dan MA, yaitu pada model Autoregressive berlaku ACF akan 
menurun secara bertahap menuju 0dan Moving Average berlaku ACF 
menuju ke 0 setelah lag ke q sedangkan PACF model AR yaitu 𝜙𝑘𝑘 =
𝑜, 𝑘 > 𝑝 dan model MA yaitu 𝜙𝑘𝑘 = 0, 𝑘 > 𝑞. 5 
3. Proses White Noise 
Suatu proses 𝑎𝑡 dinamakan proses WN (proses yang bebas dan 
identik) jika bentuk peubah acak yang berurutan tidak saling berkorelasi 
dan mengikuti distribusi tertentu. Rata-rata 𝐸(𝑎𝑡) = 𝜇𝑎 dari proses ini 
diasumsikan bernilai nol dan mempunyai variansi ang konstan yaitu 
var(𝑎𝑡) = 𝜎𝑡
2 dan kovariansi untuk proses ini 𝛾𝑘 = 𝑐𝑜𝑣(𝑎𝑡𝑎𝑡+𝑘) = 0 
untuk 𝑘 ≠ 0.  
                                                          
5Wei, William W.S, 2006, “Time Series Analysis Univariate and Multivariate Methods”,  
(Pearsonn: New York),h.11. 
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Suatu proses White Noise (𝑎𝑡) dikatakan stasioner dengan beberapa 
sifar berikut: 
a. Fungsi autokovariansi 
𝛾𝑘 = {
𝜎𝑎
2, 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑘 = 0
0, 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑘 ≠ 0
 
 
b. Fungsi autokorelasi 
𝜌𝑘 = {
1, 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑘 = 0
0, 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑘 ≠ 0
 
c. Fungsi autokorelasi parsial 
𝜙𝑘𝑘 = {
1, 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑘 = 0
0, 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑘 ≠ 0
 
Dengan demikian suatu deret waktu disebut proses White Noise 
Jika rata-rata dan variansinya konstan dan saling bebas. 
4. Differencing  
Orde d pada ARIMA (p,d,q) digunkan untuk memodelkan 
kejadian yang tidak stasioner dalam rata-rata, dimana d 
menyatakan differencing. Seacara umum differencingyang 
menghasilakan suatu kejadian (proses) baru yang stasioner, 
adalah: 
𝑊𝑡 = (1 − 𝐵)
𝑑𝑍𝑡      (2.26) 
Dimana: 
𝑑 = 1,2, … 
𝐵 = Backshift operator (operator mundur) yang 
didefenisikan bahwa 𝐵𝑑 = 𝑍𝑡−𝑑 
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Dengan adanya differencing pada model ARIMA maka 
aspek-aspek Autoregressive (AR) dan Moving Average (MA) 
hanya dapat diterapkan pada data dret waktu yang stasioner.6 
5. Transformasi  
Apabila kondisi proses stasioner dalam variansi tudak diperoleh 
maka dilakukan transformasi pangkat (power transformasion), 
yang diperkenalkan oleh Boc dan Cox. Transformasi dapat 
didefenisikan sebagai berikut: 
𝑔(𝑥) = {
𝑍𝑡
(𝜆)
− 1
𝜆
, 𝜆 ≠ 0
log(𝑥) , 𝜆 = 0
 
Dimana:  
𝜆 =sebagai parameter tansformasi.7 
D. ARCH/GARCH  
Model ARCH (Autoregressive conditional Heteroscedastisity) yang 
dikembangkan oleh Engle dimana rata-rata dan ragam suatu data dengan 
deret waktu yang dimodelkan secara simultan dengan ragam residual yang 
berubah-ubah karena ragam residual tidak hanya fungsi dari peubah bebas 
tetapi juga tergantung seberapa besar residual dimasa lalu. Untuk 
menjelaskan model terbentuknya ARCH, misalnya terdapat model regresi 
univariat dengan persamaan berkut: 
𝑍𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝑒𝑡      (2.27) 
                                                          
6Aswi & Sukarna, 2006, “Analisis Deret Waktu”, (Andira Publisher:Makassar), h.19-21. 
7 Mutiah Salamah, Suhartono,2003 “Time Series Analisis”, (Surabaya:Instititut 
Teknologi), h.81. 
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Pada data cross section, heteroskedastistas yang terjadi berhubungan 
langsung dengan peubah bebas,sehingga untuk mengatasi hanya perlu 
melakukan transformasi persamaan regresi. Namun dalam model ARCH, 
heteroskedastisitas terjadi karena data deret waktu memiliki volatilitas yang 
tinggi. Adapun persamaan ragam residual dalam model ARCH dapat ditulis 
sebagai berikut: 
𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡−1
2       (2.28) 
Dimana: 
𝜎𝑡
2   =nilai ragam residual 
𝛼0    =nilai konstanta  
𝑒𝑡−1
2 =kuadrat residual yang lalu 
𝛼1    =nilai konstanta ke = (1,2, … ) 
Pada persamaan di atas, model ARCH(1) karena ragam dari residual 
𝑒𝑡 tergantung hanya dari fluktuasi residual kuadrat satu periode yang lalu. 
Jika ragam residual 𝑒𝑡 tergantung dari fluktuasi  residual kuadrat dari periode 
yang lalu (lag p), maka model ARCH(p) dapat dinyatakan dalam bentuk 
persamaan berikut: 
𝑍𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝑒𝑡       
𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡−1
2 + 𝛼2𝑒𝑡−2
2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑒𝑡−𝑝
2    (2.29) 
Sedangkan pada model GARCH(Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity) oleh Bollerselvbahwa ragam residual tidak 
hanya tergantung dari residual periode lalu tetapi juga ragam residual periode 
yang lalu. Berdasarkan hal tersebut, Bollerslev kemudian mengembangkan 
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model ARCH dengan memasukkan unsur residual periode lalu dan ragam 
residual. Maka model persamaan umum GARCH adalah: 
𝑍𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝑒𝑡 
𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡−1
2 + 𝜆1𝜎𝑡−1
2    (2.30) 
Model persamaan di atas disebut model GARCH(1,1) karena ragam 
residual hanya dipengaruhi oleh residual satu periode sebelumnya dan ragam 
residual satu periode sebelumnya. Jika ragam residual dipengaruhi oleh 
residual p periode sebelumnya (lag p unsur ARCH) dan ragam residual q 
periode sebelumnya (lag q unsur GARCH), maka model GARCH(p,q) 
adalah: 
𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡−1
2 + ⋯+ 𝑎𝑝𝑒𝑡−𝑝
2 + 𝜆1𝜎𝑡−1
2 + ⋯+ 𝜆𝑞𝜎𝑡−𝑞
2  (2.31) 
Dimana: 
𝜎𝑡
2 =kondisional varians 
𝛼0, 𝛼1= konstanta 
𝑒𝑡−𝑝
2 =kesalahan/error/residual pada bulan 𝑡 − 𝑝 
𝜎𝑡−𝑞
2 = kondisional varians pada bulan 𝑡 − 𝑞 
𝑎𝑝 =parameter ARCH, untuk 𝑝 = 1,2, … , 𝑝; dan 𝑎𝑝 > 0 
𝜆𝑞 =parameter GARCH, untuk 𝑝 = 1,2, … , 𝑞; dan 𝜆𝑞 > 0.
8 
Adapun langkah-langkah dalam membangun model ARCH-GARCH 
adalah: 
                                                          
8Bambang Juanda, Junaidi, 2012,”Ekonometrika Deret Waktu”, (Institut Pertanian 
Bogor:Press),h.94-96. 
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1. Meregresikan residual kuadrat melalui Corelogramdengan menggunakan 
konstanta dan nilai residual sampai lag ke-𝑞, 𝑎𝑡−1
2 , 𝑎𝑡−2
2 , 𝑎𝑡−3
2 . Sehingga 
membentuk persamaan regresi berikut: 
𝑎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼0𝑎𝑡−1
2 + ⋯+ 𝛼𝑞𝑎𝑡−𝑞
2 + 𝑒𝑡    (2.32) 
 Dengan 𝑡 = 𝑞 + 1,…𝑇. Nilai m dapat ditentukan sesuai dengan hasil plot 
ACF dan PACF residual kuadrat. Kemudian akan menghasilkan nilai 𝑅2 
yang akan digunakan untuk menguji hipotesis yaitu: 
𝐻0: 𝑎1 = 𝑎2 = ⋯ = 𝑎𝑞 = 0 
              𝐻1: 𝑎𝑖 ≠ 0,untuk𝑖 = 1,2, … , 𝑞 
Jika nilai hasil perkalian antara T (banyaknya observasi) dengan 𝑅2 
lebih besar dari nilai tabel 𝑋𝑎:𝑞
2 . Maka dapat disimpulkanbahwa data 
tersebut memiliki efek model ARCH dan GARCH atau bersifat 
heteroskedasticity. 
2. Melakukan uji Lagrange Multiplier (LM) yang merupakan suatu uji 
terhadap kehadiran unsurheteroskedasticity. Residual yang diperoleh dari 
model ARIMA dikuadratkan yaitu: 
 𝑎𝑡
2 =   𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡−1
2  (2.33) 
𝐻0: 𝑎1 = 𝑎2 = … = 𝑎𝑝 = 0 (tidak terdapat efek ARCH/GARCHdalam  
residual sampai lag ke-𝑝) 
𝐻1: ∃ 𝑎𝑖 ≠ 0, 𝑖 = 1,2, . . 𝑝 (terdapat efek ARCH/GARCH dalam residual). 
Adapun prosedur untuk LM adalah: 
Dengan sampel besar, persamaan (2.29) akan mengikuti distribusi chi-
square dengan derajat bebas = p 
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(𝑛 − 𝑝)𝑅2~𝑋𝑝
2       (2.34) 
Jika 𝑋2 hitung lebih besar dari nilai kritis 𝑋2 pada tingkat kepercayaan 
tertentu, tolak hipotesis (𝐻0). Dengan itu, menunjukkan adanya unsure 
dalam model ARCH/GARCH. 
3. Apabila diketahui bahwa terdapat efek ARCH-GARCH maka selanjutnya 
adalah penentuan orde ARCH/GARCH berdasarkan plot PACF dari 
residual 𝑎𝑡
2. Jadi, apabila residual 𝑎𝑡
2mengikuti pola AR maka residual 
mengikuti model ARCH.  
4. Langkah berikutnya adalah penaksiran dan uji signifikansi parameter 
ARCH-GARCH dengan menguji validasi model menggunakan uji LM. 
5. Langkah terakhir adalah peramalan nilai𝜎𝑡
2berdasarkan nilai galat runtun 
waktunya.9 
Metode GARCHdilakukan melalui 2 proses yaitu proses mean dan 
prosesvariance. Proses mean pertama kali dikemukakan oleh Box-Jenkins 
dengan melakukan analisa time series dengan kombinasi autoregressive (AR) 
dan moving average (MA). Metode ini kemudian diintegrasikan menjadi 
ARMA untuk mendapatkan time series yang stasioner.Bollerslev 
menyempurnakan hasil kerja Engle dengan memasukkan proses AR dalam 
heteroscedasticity dari varians ke dalam Generalised Auto Regressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH). 
Dalam menentukan orde GARCH  langkah pertama dalam proses 
ARIMA adalah identifikasi. Langkah ini dilakukan untuk mengetahui apakah 
                                                          
9 Jurnal Sains dan Seni ITS, 2012,http://www.distrodoc.com/499012-analisis-volatulitas-
saham-perusahaan-go-public-dengan-metode-ARCH_GARCH, vol.1,h.260. 
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data yang diamati bersifat stasioner. Jika tidak stasioner, lakukan proses 
diferensi sampai dengan data bersifat stasioner. Setelah itu membuat 
correlogram sebaran data untuk menentukan orde autoregresif dan orde 
moving average.Orde yang dipilih adalah kelambanan waktu yang koefisien 
autoregresif dan koefisien autoregresif parsial yang signifikan. Penentuan 
orde (kelambanan waktu) untuk AR dan MA dilakukan dengan cara coba-
coba (trial and error).10 
Model GARCH digunakan untuk model yang taklinier dalam 
ragam.Model ini dikembangkan dari model ARCH oleh Bollerslev.Dalam 
model ini, varians kondisional tidak hanya dipengaruhi oleh residual yang 
lampau tetapi juga oleh lag varians kondisional itu sendiri. Dengan demikian 
varians kondisional pada model GARCH terdiri atas dua komponen, yakni 
komponen lampau dari residual kuadrat (dinotasikan dengan derajat 𝑝) dan 
komponen lampau dari varians kondisional (dinotasikan dengan derajat 𝑞). 
Adapun dalam bentuk matematis yaitu: 
𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝑎1
𝑝
𝑖=1 𝑢𝑡−1
2  + ∑ 𝛽𝑗 
𝑞
𝑗=1 𝜎𝑡−𝑗
2  (2.35) 
Dengan: 
𝑢𝑡
2 = kuadrat sisaan pada waktu 𝑡 
𝜎𝑡
2 = ragam pada waktu 𝑡 
Jika 𝑞 = 0 maka diperoleh model ARCH Engle, sementara jika 𝑝 = 𝑞 
= 0, dimiliki proses white noise dengan varian 𝜔. Disini terlihat bahwa 
                                                          
10Engle, Robert dkk,1994, “ARCH Models”, (Elsivier ScienceB.V.California),h.142. 
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meskipun proses bersifat tidak berkorelasi namun proses𝑞𝑡 ini tidak bersifat 
independen.11 
Berdasarkan model GARCH tersebut maka dapat diketahui bahwa 
proses 𝑢𝑡 dapat didefenisikan dengan menggunakan persamaan berikut: 
𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝑣𝑡         (2.36) 
Dimana 𝜎𝑡adalah akar dari 𝜎𝑡
2 dan 𝑣𝑡adalah proses berdistribusi 
normal standar N (0,1).  
Adapun koefisien-koefisien dari model GARCH (𝑝, 𝑞) bersifat 
sebagai berikut: 
𝜔 > 0         (2.37) 
𝛼𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2… . . 𝑝        (2.38) 
𝛽𝑖 ≥ 0, 𝑗 = 1,2… . . 𝑞       (2.39)  
∑ ∑ (𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1
𝑝
𝑖=1 + 𝛽𝑗) < 1      (2.40) 
Kondisi persamaan (37) diperlukan agar model bersifat stasioner, 
sedangkan persamaan  (38,39) dan (40) diperlukan agar 𝜎𝑡
2 > 0. 12 
Model GARCH digunakan untuk model yang terbaik yaitu model  
AIC dan SIC sebagai berikut: 
 
                                                          
11Ariefianto, M.D. 2012.“Ekonometrika Esensi dan Aplikasi dengan Menggunakan 
Eviews”,(Jakarta:Erlangga), h.98. 
12 Rosadi D, 2012, “Ekonometrika & Analisis Runtun Waktu Terapan dengan Eviews” 
,(Andi:Yogyakarta),h.241. 
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1. Uji Akaike Information Criterion (AIC) 
AIC  digunakan untuk  memilih model terbaik.  Jika dua model 
dibandingkan, maka model dengan nilai AIC terkecil merupakan model yang 
lebih baik.Rumusan  AIC adalah sebagai berikut : 
𝐴𝐼𝐶 = (𝑒
2𝑘
𝑛 ) (
∑𝑒𝑖
2
𝑛
) = (𝑒
2𝑘
𝑛 ) (
𝑆𝑆𝐸
𝑛
)                  (2.41) 
Di mana : 
SSE = 𝑆𝑢𝑚𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 =  ∑ 𝑒𝑖
2 = ∑(?̂?𝑖 − 𝑍𝑖)
2
 
K = jumlah parameter dalam model 
n = jumlah observasi (sampel) 
2. Uji Schwarz Information Criterion (SIC) 
Kegunaan  SIC  pada prinsipnya tidak berbeda dengan AIC.    Semakin 
kecil nilai AIC  dan  SIC  maka semakin baik sebuah model.  SIC  digunakan  
untuk  menentukan  panjang  lag  atau  lag  yang  optimum. Rumusan SIC 
adalah sebagai berikut:   
𝑆𝐼𝐶 = (𝑛
𝑘
𝑛) (
∑𝑒𝑖
2
𝑛
) = (𝑛
𝑘
𝑛) (
𝑆𝑆𝐸
𝑛
)                  (2.42) 
Di mana : 
SSE = 𝑆𝑢𝑚𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 =  ∑ 𝑒𝑖
2 = ∑(?̂?𝑖 − 𝑍𝑖)
2
 
K = jumlah parameter dalam model 
n = jumlah observasi (sampel) 13 
E. Value at Risk (VaR) 
Secara umum VaR didefenisikan suatu batas risiko harga suatu saham 
yang dapat dilihatnilai maksimum besaran uang yang mungkin hilang 
                                                          
13 Ade Irma Aprilia, “Analisis Model Neuro-Garch Dan Model Backpropagation Untuk 
Peramalan Indeks Harga Saham Gabungan”, Skripsi (Medan: Universitas Sumatera Utara, 2014), 
h.20-21 
 
32 
 
darisuatu saham pada suatu waktu atauperiode tertentu, pada tingkat 
kepercayaan yangdiberikan. 
VaR memiliki hubungan yang erat dengan metode GARCH, yang 
sering digunakan jika terjadi ketidakhomogenan ragam dari data tingkat 
pengembalian dan dapat menduga volatilitas yang akan datang. Hal tersebut 
adalah salah satu kelebihan dari metode ARCH/GARCH dibandingkan 
dengan pendugaan ragam biasa, yang tidak mampu melakukan pendugaan 
yang akan datang. 
Secara matematis VaR dapat didefenisikan sebagai berikut: 
𝑉𝑎𝑅 (𝛼) = 𝑆{𝜇 × 𝜙−1(𝛼)𝜎𝑡}      (2.43)                              
Dengan: 
𝑉𝑎𝑅= Besarnya risiko tingkat kepercayaan sebesar (𝛼) 
𝑆    = Dana suatu saham/asset yang akan dialokasikan (Rp) 
𝜇=  Nilai rata-rata pada tabel 
𝜙−1(𝛼) = Nilai z-tabel 
𝜎𝑡   =Akar bersyarat ke-t yang diperoleh dari model. 
Di dalam teori investasi dikatakan bahwa setiapsaham akan 
menghasilkan return dan risiko. Return merupakan tingkat pengembalian dari 
nilai investasi yang diserahkan oleh investor, sedangkan risiko adalah 
perbedaan return yang diharapkan dengan return yang terealisasi dari saham 
tersebut. Jadi hubungan antara risiko investasi dan return saham adalah dua 
sisi dalam mata uang dimana return yang tinggi akan mempunyai risiko yang 
tinggi dan return yang rendah akan mempunyai risiko yang rendah 
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juga.Artinya, dalam berinvestasidisamping menghitung return yang 
diharapkannya, investasi juga harus memperhatikan risikoyang 
ditanggungnya.14 
Jumlah kerugian yang harus dilakukan oleh investor sangat besar 
disebabkan lemahnya manajemen risiko keuangan sehingga sejak saat itu 
banyak institusi keuangan dan regulator di hampir seluruh dunia mulai beralih 
menggunakan VaR. Pertimbangan lain pemilihan metode VaR karena mudah 
perhitungannya dan merupakan metode kuantitatif dalam menilai market risk. 
Metode ini menghitung nilai VaR berdasarkan pada nilai return, nilai aset dan 
korelasi antar aset tunggal. Metode ini mengasumsikan bahwa return 
berdistribusi normal dan return portofolio bersifat linier terhadap return aset 
tunggalnya. Kedua faktor ini menyebabkan estimasi yang lebih rendah 
terhadap potensi volatilitas (standar deviasi) aset atau portofolio di masa 
depan. 
F. Return 
Return suatu saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi dengan 
cara menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan periode 
sebelumnya dengan mengabaikan dividen. Dividen adalah keuntungan 
perusahaan dengan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam suatu 
periodic tertentu.Maka dapat ditulis rumus yaitu: 
                                                          
14 Siti Komariah, dkk. “Return Saham, Inflasi, Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Risiko 
Investasi”, Jurnal Keuangan dan Perbankan, vol.15, No.3 September 2011, hlm.376-391 
terakreditasi SK.No.64a/DIKTI/Kep/2010. 
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𝑅𝑖 =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1
× 100%(2.44) 
Keterangan: 
𝑅𝑖     = Return saham 
𝑃𝑡     = Harga saham pada periode t 
𝑃𝑡−1 = Harga saham pada periode t-1 
Investor akan mengambil keputusan untuk membei saham jika suatu 
saham diprediksi akan meningkat, sehingga investor tersebut akan 
mendapatkan tingkat pengembalian yang melebihi standar minimum return 
yang mereka tetapkan. Ketika saham dipresiksi akan naik dan akan 
menghasilkan tingkat pengembalian yang menguntungkan bagi investor, 
maka permintaan terhadap suatu saham akan meningkat. Dan sebaliknya jika 
suatu saham diprediksi tidak akan memberikan tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh investor, maka permintaan akan suatu saham akan menurun. 
Para investor akan cenderung menjual saham yang mereka anggap tidak 
mampu memenuhi tingkat pengembalian yang mereka harapkan. Hal ini 
dapat menyebabkan harga saham turun.15 
G. Volatilitas 
Volatilitas adalah suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar 
harga dapat meningkat dalam suatu periode waktu tertentu.Volatilitas dari 
pengembalian harga saham dapat mempresentasikan risiko pengembalian 
harga suatu saham.Model volatilitas merupakan komponen pembentuk dalam 
perhitungan Value at Risk.Terdapat berbagai cara dalam mengukur volatilitas, 
                                                          
15Jurnal akuntansi dan keuangan,2005,http://www.petra.ac.id/-puslit/journals/dir.php ?-
Studi Empiris terhadap dua factor yang mempengaruhi return saham.,vol.7,h.101. 
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masing-masing memiliki karakter berbeda yang berdampak terhadap taraf 
akurasi pendugaan.16 
Data deret waktu pada analisis keuangan biasanya memiliki ragam 
pengembalian harga saham yang tidak konstan pada tiap titik waktunya. 
Peubah-peubah pada dasar keuangan umumnya memiliki tiga karakteristik 
daiantaranya:17 
a. Sebaran dari data deret waktu keuangan seperti pengembalian harga 
saham pada waktu ke-t (𝑍𝑡) yang memiliki suatu nilai yang lebih 
tinggi dibandingkan sebaran normal. 
b. Nilai dari (𝑍𝑡) tidak memiliki autokorelasi yang tinggi, tetapi nilai 
dari 𝑍𝑡2 memiliki autokorelasi yang tinggi. 
c. Perubahan pada nilai (𝑍𝑡) cenderung menyebar pada suatu titik. 
H. Pasar saham  
Saham merupakan surat berharga atau bukti posisi kepemilikan 
seseorang dalam perusahaan dan pemilik saham berhak atas keuntungan dari 
perusahaan dan besarnya keuntungan yang didapat sesuai dengan besarnya 
jumlah saham yang dimiliki. Disamping itu saham biasa juga memiliki hak 
untuk memilih (vote) untuk keputusan-keputusan yang memerlukan 
pemungutan suara seperti pembagian deviden, pengangkatan direksi dan 
komisaris.Saham yang dapat dijadikan wahana investasi adalah yang dikenal 
                                                          
16 Engle RF, The Use of ARCH/GARCH Model in Applied Econometrics, Jurnal of 
Economic Perspectives 4, (2001):h,157-158. 
17 Lo MS, GARCH Time Series Model, thesis Departement of Statistic and Actuaria 
Science,Simon  Fraser University, 2003. 
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sebagai emisi efisien yang diperdagangkan secara umum, yaitu saham yang 
tersedia bagi masyarakat.18 
Suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor 
individu maupun investor institusi, akan mampu memperoleh return tidak 
normal (abnormal return), setelah disesuaikan dengan risiko, dengan 
menggunakan strategi perdagangan yang ada. Artinya, harga-harga yang 
terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada. Definisi yang 
lain menyebutkan bahwa dalam pasar yang efisien harga-harga sekuritas secara 
cepat dan utuh mencerminkan informasi yang tersedia tentang sekuritas tersebut. 
Berdasarkan tingkat penyerapan informasinya terdapat tiga 
bentukefesiensi pasar yang dikenal dengan hipotesis pasar efisien, yaitu : 
a. Hipotesis pasar efisien bentuk lemah  
Dalam hipotesis ini diasumsikan bahwa harga saham merupakan cermin 
daripergerakan harga saham yang bersangkutan masa lalu. Berdasarkan pada 
hipotesis pasar efisien bentuk lemah, pasar akan mengetahui dan merevisi 
kebijakan harganya dengan melakukan perubahan terhadap strategi 
perdagangannya. 
b. Hipotesis pasar efisien bentuk semi kuat  
Dalam hipotesis ini diasumsikan bahwa harga saham mencerminkan harga 
saham historis dan informasi publik yang tersedia di pasar, termasuk 
didalamnya adalah laporan keuangan dan informasi tambahan sebagaimana 
diwajibkan oleh peraturan.Berlawanan dengan pendukung hipotesis pasar 
                                                          
18 Bakasenjaya Ramadhona, 2004,”Analisis Risiko Investasi dengan Pendekatan Model 
ARCH-GARCH dan Pendugaan Harga Saham dengan Pendekatan Model Time Series pada 
Perusahaan Agribisnis Terpilih di PT. Bursa Efek Jakarta”,(Bogor:Institut Pertanian Bogor),. 
h.26. 
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efisien bentuk lemah, dalam pasar efisien bentuk semi kuat ada banyak 
investor yang berpikir bahwa mereka dapat memperoleh keuntungan dengan 
melakukan pengamatan secara seksama terhadap informasi publik yang 
tersedia di pasar. 
c. Hipotesis pasar bentuk kuat  
Dalam hipotesis ini diasumsikan bahwa haga saham mencerminkan semua 
informasi yang ada, baik informasi publik maupun informasi non 
publik/privat.Dalam pasar efisien bentuk kuat tidak ada seorangpun baik 
individu, maupun intitusi dapat memperoleh abnormal return, untuk suatu 
periode tertentu, dengan mengunakan informasi yang tersedia dipublik dalam 
konteks kelebihan informasi.19 
I. Investasi 
Investasi adalah suatu komitmen sejumlah dana pada satu periode 
untuk mendapatkan pendapatan yang diharapkan di masa yang akan datang 
sebagai bentuk penanaman modal dengan memperoleh penghasilan di dalam 
perusahaan dengan tujuan agar kekayaan perusahaan bertambah.20 
Sesorang yang memutuskan untuk berinvestasi, maka secara otomatis 
yang bersangkutan tidak hanya berharap untuk memperoleh keuntungan 
semata, tetapi juga harus siap menanggung segala kemungkinan akibat dari 
keputusan tersebut.Keuntungan yang diharapkan oleh investor yang 
dilakukan oleh aktivitas investasi, dapat berbentuk keuntungan modal yang 
berinvestasi pada saham. 
                                                          
19Hartono J, 2010,“Teori Portofolio dan Analisis Investasi”,(Edisi Keenam.BPFE 
Yogyakarta), h.154. 
20 Reilly, F.K, 1989,“Investment Analysis and Portofolio Management” ,(The Dryden 
Press. New York), h.11. 
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Investor mendapatkan kemungkinan memperoleh dividen.Keuntungan 
modal yang dimaksud adalah keuntungan yang diperoleh karena harga jual 
lebih tinggi daripada harga perolehan (pembelian).Selain kemungkinan 
diperolehnya kerugian modal yaitu suatu situasi dimana harga jual aset yang 
dimiliki lebih rendah daripada harga perolehan.Sedangkan dividen adalah 
diterima jika investor memiliki saham perusahaan tertentu danperusahaan 
tersebut membagi sebagian dari laba bersihnya kepada pemegang saham.21 
Adapun pembagian jenis-jenis investasi yaitu: 
a. Autonomous investment 
Autonomous investment (investasi otonom) adalah investasi yang besar 
kecilnyatidak dipengaruhi oleh pendapatan nasional, tetapi dapat bergeser 
ke atas atau ke bawah karena adanya perubahan faktor-faktor di luar 
pendapatan.Factor yang mempengaruhi adalah tingkat teknologi, 
kebijaksanaan pemerintah, harapan pengusaha dan sebagainya. 
b. Public investment 
Public investment adalah investasi atau penanaman modal yang dilakukan 
oleh pemerintah baik pemerintah pusat maupun pemerintah dan tidak 
dilaksanakan oleh pihak-pihak yang bersifat personal. 
 
 
 
c. Gross investment 
                                                          
21 Tatang Ary Gumanti,2011,“Manajemen Investasi Konsep, Teori dan Aplikasi”,( 
Jakarta: Mitra Wacana Media), h.3. 
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     Gross investment (investasi bruto) adalah total seluruh investasi yang 
dilaksanakan pada suatu negara selama periode waktu yang ditentukan 
dengan tidak peduli jenis investasi yangakan dilaksanakan.22 
Secara umum, proses investasi dapat dikelompokkan ke dalam 
lima tahap utama yaitu: 
1. Sifat investor 
Sifat-sifat investor merupakan investor individu yang menetapkan 
kebijakan investasinya dimana kebijakan tersebut dalam bentu tertulis, 
yang menggambarkan secara rinci tujuan dan batasan-batasan investasi 
dan mengandung tingkat pengembalian yang disyaratkan dan toleransi 
terhadap risiko. 
2. Sarana investasi 
Sarana investasi adalah fasilitas untuk seorang investor dapat 
menempatkan dana atau modalnya dalam rangka memperoleh peluang 
untuk meningkatkan kemakmurannya.  
3. Pengembangan strategi 
Pengembangan strategi adalah upaya yang harus dilakukan oleh seorang 
investor dalam rangka mengoptimalkan pembatasan berbagai sarana 
investasi dan karakteristik investor. Investor biasanya mencari suatu 
strategi yang mampu memberikan returnharapan maksimum dengan 
pembatas-pembatas yang disyaratkan. Investasi terhadap risiko dan 
returnmerupakan suatu hal yang mutlak oleh seorang investor, karena 
                                                          
22Suherman Rosyidi,2014, “Pengantar Teori Ekonomi Pendekatan Teori Ekonomi 
Mikro dan Makro”, (Jakarta:Rajawali Pers) , h.188-192. 
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dapat memperhatikan tinggi rendahnya risiko dan return potensi kerugian 
dan juga keuntungan dapat dikendalikan. 
4. Penerapan strategi 
Penerapan strategi adalah proses pemilihan aset terputuskan kemudian 
investor baru memasuki tahapan penempatan strategi dalam kehidupan 
nyata atas keberhasilan penetapan atas keputusan alokasi aset yang tidak 
mudah dilakukan. 
5. Strategi monitoring 
Monitoring atas kinerja strategi adalah upaya untuk senantiasa 
mencermati pelaksanaan strategi yang telah dipilih.Dalam hal ini, investor 
dituntut untuk terus melakukan evaluasi secara periodic atas investasinya. 
Hal ini perlu dilakukan karena adanya perubahan kejadian lain yang dapat 
mempengaruhi tingkat kemakmuran dan sekaligus jumlah akhir dari 
investasi kita.23 
J. Risiko 
Risiko adalah kemungkinan mengalami kerugian, yang biasanya 
diukur dalam bentuk kemungkinan (probability) bahwa beberapa hasil akan 
muncul yang bergerak dalam kisaran sangat baik (misalnya asetnya berlipat 
ganda) kesangat buruk (misalnya, asetnya tidak bernilai sama sekali). Bila 
investor menanamkan modal untuk mendirikan usaha, tujuannya adalah untuk 
memperoleh keuntungan di masa depan, tetapi pada waktu yang sama juga 
memahami adanya risiko menerima kurang dari yang diharapkan. Makin 
                                                          
23 Tatang Ary Gumanti, 2011, “Manajemen Investasi Konsep, Teori dan Aplikasi”, 
(Jakarta: Mitra Wacana Media),h.12-15 
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besar kemungkinan rendahnya keuntungan atau bahkan rugi, maka makin 
besar risiko usaha tersebut.24 
Dalam manajemen investasi, risiko merupakan besarnya 
penyimpangan antara tingkat pengembalia yang diharapkan dengan tingkat 
pengembalian actual, semakin besae penyimpangannya berarti semakin besar 
tingkat risikonya. 
Apabila dikaitkan dengan preferensi investor terhadap risiko, maka 
risiko dibedakan menjadi 3 yaitu: 
a. Investor yang menyukai risiko 
Apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang memberikan 
tingkat pengembalian yang sama dengan risiko yang berbeda, maka 
ia akan lebih suka mengambil investasi dengan risiko yang lebih 
tinggi. Biasanya investor jenis ini bersifat agresif dan spekuatif dalam 
mengambil keputusan investasi karena mereka tahu bahwa hubungan 
tingkat pengembalian dan risiko adalah positif. 
b. Investor yang netral terhdap risiko 
Apabila investor yang akan meminta kenaikan tingkat pengembalian 
yang sama untuk setiap kenaikan risiko. Investor jenis ini umumnya 
cukup fleksibel dan bersikap hati-hati dalam mengambil suatu 
keputusan. 
 
                                                          
24 Iman soeharto, 1997,“Manajemen Proyek dari Konseptual Sampai 
Operasional.”,(Jakarta:Erlangga),,h.. 439. 
42 
 
c. Investor yang tidak menyukai risiko 
Investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang 
memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko yang 
berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil investasi dengan risiko 
yang lebih rendah dan lebih cenderung mempertimbangkan 
keputusan investasinya secara matang dan terencana.25 
                                                          
25Abdul Halim, 2005, “Analisis Investasi”,(Jakarta:Salemba Empat),h.42. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah jenis penelitian terapan. 
B. Waktu Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini terhitung pada bulan Agustus 
- Desember 2017. 
C. Jenis Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Sumber data diperoleh dari harga penutupan bulanan data saham tahunan 
PT.Telekomunikasi di https://finance.yahoo.com yang dimulai pada awal tahun 
2007-2016. 
D. Variabel dan Defenisi Operasi Variabel 
a. Variabel 
𝑍𝑡 = Return penutupan harga saham 
b. Defenisi Operasi Variabel 
Return penutupan harga saham (𝑍𝑡) yaitu untuk menghitung berapa besar 
kerugian apabila nilai harga penjualan lebih kecil dari harga pembelian yang 
diperoleh tiap tahunnya. 
 
 
 
44 
 
E. Prosedur Penelitian 
Prosedur penelitian ini untuk mendapatkan besaran keuntungan dan 
kerugian yang diperoleh dalam risiko berinvestasi dengan menggunakan metode 
GARCH. Adapun langkah-langkahnya sebagai berikut: 
1. Melakukan analisis data saham. 
2. Plot data saham. 
3. Didapatkan residual kuadrat melalui Corelogram yang menampilkan 
autokorelasi (ACF) dan autokorelasi parsial (PACF) dari error kuadrat dan 
perhitungan Ljung-Box Q statistik sampai lag tertentu. Jika koefisien ACF 
dan PACF signifikan secara statistik, berarti model mengandung ARCH.  
4. Membuat model ARIMA Box-Jenkins dan memilih model terbaik pada 
model ARIMA dengan melihat nilai SICnya, dimana semakin kecil nilai 
SICnya maka semakin baik model tersebut untuk dilanjutkan. 
Karena nilai F-Statistic > 𝜒2 =  tolak H0 
          F-Statistic < 𝜒2 =  terima H0 
5. Melakukan uji Lagrange Multiplier (LM) yang merupakan suatu uji 
kehadiran unsur heteroskedasticity, dan jika terdapat heteroskedastisitas 
maka pemodelan GARCH dapat dilakukan. 
             𝐻0: 𝑎1 = 𝑎2 = ⋯ = 𝑎𝑝 = 0 (tidak terdapat efek ARCH/GARCH dalam  
residual sampai lag ke-𝑝) 
             𝐻1: ∃ 𝑎𝑖 ≠ 0 (terdapat efek ARCH/GARCH dalam residual ) 
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 Taraf signifikan (𝛼) = 0,05 
6. Penaksiran dan uji signifikansi parameter ARCH/GARCH dengan menguji 
validasi model dengan menggunakan uji Maximum Log Likelihood. 
7. Meramalkan nilai  𝜎𝑡
2 berdasarkan nilai galat runtun waktunya. 
8. Melakukan perhitungan VaR dengan menentukan nilai presentasi kerugian 
yang didapatkan dari hasil peramalan yang diperoleh akan datang. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Penelitian 
4.1.1 Analisis hasil data saham 
Dalam analisis pertama data yang akan diperoleh adalah data mengenai 
statistika deskriptif. Analisis deskriptif merupakan langkah awal yang sangat 
penting dalam melakukan analisis data. Dalam penelitian ini menggunakan data 
harga saham penutupan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk selama 1 Januari 2007 
sampai 1 Desember 2016. Pada periode tersebut terdapat 120 bulan perdagangan 
pada harga penutupan harga saham. Hasil deskriptif data saham pada Tabel 4.1 
sebagai berikut: 
Tabel 4.1. Analisis Deskriptif Data Harga Saham PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Close 120 1080 4310 2148,13 739,681 
Valid N 
(listwise) 
120     
 
Selama periode tahun 2007 sampai 2016 terdapat 120 data harga saham. 
Data tersebut memiliki standar deviasi sebesar Rp 739,681 dan mean sebesar  
2148,13 sehingga nilai indeks ini memiliki variasi dari nilai rata-ratanya yang 
cukup tinggi. Kemudian rata-rata harga saham penutupan PT. Telekomukasi 
Indonesia Tbk dalam kurun waktu 10 tahun terakhir sebesar 2148,13. Hal ini 
menunjukkan data tersebut tidak stasioner karena nilai rata-rata dan variannya 
cenderung berubah-ubah. 
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Standar deviasi (𝜎) adalah seberapa besar atau kemungkian nilai yang 
diperoleh menyimpang dari nilai yang diharapkan. Semakin besar nilai Standar 
deviasi maka semakin besar kemungkinan nilai data yang diharapkan. Untuk 
mengubah data penutupan harga saham tersebut data time series dari non-
stasioner menjadi stasioner berdasarkan data penutupan harga saham PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk yang terdapat pada lampiran  maka dilakukan 
Program Minitab yang dapat diperoleh sebagai berikut: 
 
Gambar 4.1. Plot Data Harga Penutupan PT Telekomunikasi Tbk 
Pada Gambar di atas dapat menunjukkan bahwa data time series tersebut 
tidak stasioner, karena pergerakan harga saham untuk periode 1 Januari 2007 
sampai 1 Desember 2016 mengalami penurunan setiap bulan. Maka dari itu, data 
tersebut tidak berada di sekitar nilai rata-rata yang konstan. Selanjutnya pada data 
close dianalisis kembali untuk mendapatkan hasil data dari return melalui 
microsoft office excel, kemudian setelah itu dilakukan uji stasioner. 
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4.1.2 Plot data saham 
Sebelum dilakukan transformasi dalam aplikasi SPSS ke dalam bentuk 
data saham return, terlebih dahulu diuji kenormalan datanya agar tidak ada unsur 
keraguan hasil data yang diperoleh dalam penelitian ini. Sehingga untuk 
melakukan uji normalitas data penutupan harga saham PT Telekomunikasi Tbk 
yang sesuai data pada lampiran dengan menggunakan Software Minitab yaitu: 
 
Gambar 4.2. UJi Normalitas Data Harga Penutupan PT Telekomunikasi Tbk 
Pada Gambar di atas menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-Sminorv 
(KS) sebesar 0,067 dan nilai p-value sebesar 0,150, maka perbandingan nilai p-
value dengan taraf siginifikan (𝛼) adalah 0,150 > 0,05. Jadi, dapat disimpulkan 
bahwa data harga saham penutupan PT Telekomunikasi Tbk berdistribusi normal 
atau stasioner. 
4.1.3 Melakukan residual kuadrat melalui correlogram melalui model Box-
Jenkins. 
Penerapan model autoregresif mensyaratkan bahwa data yang digunakan 
adalah data yang stasioner. Data dinyatakan stasioner jika nilai rata-rata dan 
49 
 
varian dari data tersebut tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang 
waktu. Model AR dan MA yang digunakan untuk menguji stasioneritas data pada 
penelitian ini adalah dengan melihat correlogram melalui ACF dan PACF pada 
berbagai lag. Nilai ACF dan PACF hingga lag ke-36 terlihat bahwa nilai ACF dan 
PACF menurun secara bertahap menuju nol setelah lag-2. Hasil correlogram 
melalui ACF dan PACF hingga lag ke-36 sebagai berikut: 
Tabel 4.2. Tabel Correlogram of Return PT. Telekomunikasi 
 
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
              .|.     |        .|.     | 1 -0.017 -0.017 0.0341 0.853 
      **|.     |       **|.     | 2 -0.245 -0.246 7.4916 0.024 
       .|*     |        .|*     | 3 0.097 0.094 8.6745 0.034 
       .|*     |        .|*     | 4 0.161 0.110 11.944 0.018 
       .|.     |        .|.     | 5 -0.060 -0.014 12.406 0.030 
       .|.     |        .|.     | 6 -0.031 0.023 12.532 0.051 
       .|.     |        .|.     | 7 0.045 0.004 12.796 0.077 
       .|.     |        .|.     | 8 -0.007 -0.021 12.802 0.119 
       .|.     |        .|.     | 9 -0.011 0.010 12.819 0.171 
       .|.     |        .|.     | 10 -0.031 -0.046 12.949 0.227 
       .|.     |        *|.     | 11 -0.058 -0.067 13.404 0.268 
       .|*     |        .|*     | 12 0.107 0.105 14.942 0.245 
       .|.     |        *|.     | 13 -0.056 -0.086 15.378 0.284 
       *|.     |        *|.     | 14 -0.142 -0.086 18.160 0.200 
       *|.     |        *|.     | 15 -0.091 -0.137 19.322 0.200 
       .|*     |        .|.     | 16 0.120 0.055 21.333 0.166 
       .|*     |        .|*     | 17 0.096 0.111 22.654 0.161 
       *|.     |        .|.     | 18 -0.102 -0.020 24.155 0.150 
       .|.     |        .|.     | 19 -0.013 0.028 24.179 0.189 
       .|.     |        .|.     | 20 0.052 -0.016 24.581 0.218 
       .|*     |        .|*     | 21 0.110 0.121 26.380 0.192 
       .|.     |        .|.     | 22 0.010 0.049 26.396 0.235 
       *|.     |        .|.     | 23 -0.079 -0.054 27.343 0.242 
       .|*     |        .|.     | 24 0.083 0.049 28.382 0.244 
       .|*     |        .|*     | 25 0.111 0.074 30.273 0.214 
       *|.     |        *|.     | 26 -0.140 -0.115 33.315 0.153 
       .|.     |        .|.     | 27 0.008 0.069 33.325 0.187 
       .|.     |        *|.     | 28 0.001 -0.156 33.325 0.224 
       .|*     |        .|*     | 29 0.078 0.090 34.297 0.229 
       *|.     |        *|.     | 30 -0.105 -0.072 36.094 0.205 
       .|.     |        .|*     | 31 0.024 0.084 36.191 0.239 
       .|.     |        .|.     | 32 -0.011 -0.041 36.213 0.278 
       .|*     |        .|*     | 33 0.109 0.125 38.218 0.244 
       .|.     |        .|.     | 34 0.010 0.019 38.236 0.283 
       *|.     |        .|.     | 35 -0.108 -0.007 40.247 0.249 
       .|.     |        .|.     | 36 0.053 0.055 40.739 0.270 
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            Setelah identifikasi model, langkah selanjutnya adalah estimasi model 
ARIMA dengan variabel data return. Pada tahap ini dilakukan pengujian 
kelayakan model dengan mencari model terbaik dengan melihat nilai Schwarz 
Information Criterion (SIC) yang terkecil. Estimasi dari model-model ARIMA 
ditunjukkan pada Tabel 4.3 di bawah ini: 
Tabel 4.3. Estimasi Model ARIMA 
N
O 
MODEL PARAMETER ESTIMASI 
PARAMET
ER 
T-STATISTIC P-
VALUE 
SIC 
1. ARIMA 
(2,0,0) 
C 99.00318 17959.47 0.0000 -2.361152 
AR(2) -0.254630 -2.73029 0.0072 
2. ARIMA 
(2,0,0) 
TANPA C 
AR (2) 0.9999999 515653 0.0000 -1.203247 
3. ARIMA 
(2,0,2) 
C 99.00314 16945.43 0.0000 -2.330793 
AR(2) -0.555846 -2.078843 0.0398 
MA(2) 0.318856 1.022238 0.3088 
4. ARIMA 
(2,0,2) 
TANPA C 
AR(2) 1.000000 67.20653 0.0000 12.14786 
MA(2) -1.000000 -22744.69 0.0000 
5 ARIMA 
(0,0,2) 
C 99.00312 17640.27 0.0000 -2.346671 
MA(2) -0.199370 -2.221659 0.0282 
 
Adapun hasil estimasi dari model persamaan di atas adalah : 
a. ARIMA (2,0,0) 
Berdasarkan identifikasi model, model ARIMA yang pertama yaitu 
ARIMA(2,0,0) dapat dibentuk dalam persamaan 𝑍𝑡 = 99.00318 −
0.254630 AR(2) +𝜀𝑡. Dengan mengikuti standar distribusi normal, maka 
interval dengan keyakinan sebesar 95% atau 𝛼 = 5%, model yang 
diestimasi dapat dikatakan sudah baik jika hasil estimasi parameter model 
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ARIMA pada tabel di atas yang diperoleh nilai SIC yang terkecil dengan 
nilai parameter yang signifikan (nilai P-Value < 5%). 
b. ARIMA (2,0,0) Tanpa Konstan 
Berdasarkan identifikasi model, model ARIMA yang kedua yaitu 
ARIMA(2,0,0) dapat dibentuk dalam persamaan 𝑍𝑡 = 0.999999 
AR(2) +𝜀𝑡. Dengan mengikuti standar distribusi normal, maka interval 
dengan keyakinan sebesar 95% atau 𝛼 = 5%, model yang diestimasi 
dapat dikatakan sudah baik jika hasil estimasi parameter model ARIMA 
pada tabel di atas yang diperoleh nilai SIC yang terkecil dengan nilai 
parameter yang signifikan (nilai P-Value < 5%). 
c. ARIMA (2,0,2) 
Berdasarkan identifikasi model, model ARIMA yang ketiga yaitu 
ARIMA(2,0,2) dapat dibentuk dalam persamaan 𝑍𝑡 = 99.00314 −
0.555846 AR(2)  + 0.318856 MA(2) + 𝜀𝑡. Dengan mengikuti standar 
distribusi normal, maka interval dengan keyakinan sebesar 95% atau 𝛼 =
5%, model yang diestimasi dapat dikatakan sudah baik jika hasil estimasi 
parameter model ARIMA pada tabel di atas yang diperoleh nilai SIC yang 
terkecil dengan nilai parameter yang signifikan (nilai P-Value < 5%). 
d. ARIMA (2,0,2) Tampa Konstan 
Berdasarkan identifikasi model, model ARIMA yang keempat yaitu 
ARIMA(2,0,2) dapat dibentuk dalam persamaan 𝑍𝑡 = 1.000000 
AR(2) −1.000000 MA(2) + 𝜀𝑡. Dengan mengikuti standar distribusi 
normal, maka interval dengan keyakinan sebesar 95% atau 𝛼 = 5%, 
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model yang diestimasi dapat dikatakan sudah baik jika hasil estimasi 
parameter model ARIMA pada tabel di atas yang diperoleh nilai SIC yang 
terkecil dengan nilai parameter yang signifikan (nilai P-Value < 5%). 
e. ARIMA (0,0,2) 
Berdasarkan identifikasi model, model ARIMA yang kelima yaitu 
ARIMA(0,0,2) dapat dibentuk dalam persamaan 𝑍𝑡 = 99.00312 −
  0.199370 MA(2) + 𝜀𝑡. Dengan mengikuti standar distribusi normal, 
maka interval dengan keyakinan sebesar 95% atau 𝛼 = 5%, model yang 
diestimasi dapat dikatakan sudah baik jika hasil estimasi parameter model 
ARIMA pada tabel di atas yang diperoleh nilai SIC yang terkecil dengan 
nilai parameter yang signifikan (nilai P-Value < 5%). 
4.1.4 Pemilihan Model Terbaik 
Dari Tabel 4.3, nilai SIC yang terkecil dengan parameter yang signifikan 
(nilai P-Value < 5%) adalah model ARIMA (2,0,0). Jadi model terbaik 
berdasarkan kriteria nilai sic minimum adalah model ARIMA (2,0,0). 
Berdasarkan Tabel 4.3 maka diperoleh persamaan model ARIMA (2,0,0) 
adalah 𝑍𝑡 = 99.00318 − 0.254630 𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
Keterangan: 
𝑍𝑡 = nilai return pada waktu ke t. 
𝜀𝑡, 𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2 = nilai residual pada waktu 𝑡, 𝑡 − 1, dan 𝑡 − 2. 
 
 
4.1.5 Uji  Lagrange Multiplier (LM) terhadap adanya pengaruh ARCH/GARCH 
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Dalam melakukan uji pengaruh ARCH/GARCH model yang akan diuji 
adalah variansi residual model ARIMA (2,0,0) dengan menggunakan uji ARCH-
LM. Pengujian dilakukan untuk lag pertama yaitu 𝛼1 = 0 dalam regresi linear 
yaitu: 
𝑍𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝑒𝑡 
Dengan 𝑍𝑡 adalah residual dari persamaan ARIMA(2,0,0), 𝑒𝑡 adalah error. 
             𝐻0: 𝑎1 = 0 (tidak terdapat efek ARCH). 
             𝐻1: 𝑎1 ≠ 0 (terdapat efek ARCH). 
Berikut ini adalah hasil uji ARCH-Lagrange Multiplier pada Tabel 4.4. yaitu : 
Tabel 4.4 Uji ARCH-LM 
Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-Statistic                             3.796695      Prob. F(1,117)                    0.0537 
Obs*R-Squared                   3.740224       Prob. Chi-Square(1)           0.0531 
 
 
Dalam pemodelan GARCH didahului dengan identifikasi apakah data 
yang diamati mengandung heteroskedastisitas atau tidak dapat dilakukan dengan 
mengamati F-Statistik dari data yaitu mengetahui pola residual kuadrat dari 
correlogram dan dengan menggunakan uji ARCH-LM. Uji ini didasarkan pada 
hipotesis nol yaitu terdapat efek ARCH/GARCH.  
Berdasarkan Tabel 4.4. diperoleh nilai F-Statistic sebesar 3.796695 dengan 
nilai Probablitas 0.0537. Demikian juga nilai hitung 𝜒2 (Obs*R-Square) adalah 
3.740224 dengan probabilitas 0.0531. Karena nilai F-Statistic > 𝜒2 maka tolak H0. 
Begitu pula dengan nilai p-value < 𝛼 yang berarti tolak H0 atau terdapat efek 
ARCH. 
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4.1.6 Penaksiran uji signifikansi parameter ARCH/GARCH dengan 
menggunakan uji Maximum Log Likelihood. 
Pada metode Maximum Log Likelihood, dalam proses estimasinya 
mensyaratkan distribusi dalam error yaitu memenuhi asumsi normalitas yang 
variansnya konstan. Dengan itu, untuk mengatasi adanya pengaruh ARCH/GARH 
dapat dilakukan dengan memodelkan data return dalam fungsi rataan dan fungsi 
ragam. Model ragam pertama yang digunakan adalah GARCH. Pendugaan 
parameter dari GARCH dilakukan dengan metode Maximum Log Likelihood. 
Hasil dari pendugaan parameter GARCH dengan variabel dependent data return 
ditunjukkan oleh Tabel 4.5 sebagai berikut: 
Tabel 4.5. Pendugaan Parameter GARCH. 
NO MODEL PARAMETER ESTIMASI 
PARAMETER 
Z-
STATISTIC 
P-
VALUE 
SIC 
1. GARCH 
(1,1) 
∅1 99.00409 26314.12 0.0000 -2.355008 
𝜃1 -2.262413 -2.496438 0.0125 
𝛼0 -5.50E-05 -0.759853 0.4473 
𝛼1 -0.033275 -1.589663 0.1119 
𝛽1 1.042289 699.6684 0.0000 
2. GARCH 
(1,2) 
∅1 99.00560 25303.84 0.0000 -2.316094 
𝜃1 -0.284469 -2.446057 0.0144 
𝛼0 -8.78E-05 -0.282672 0.7774 
𝛼1 -0.040119 -1.127946 0.2593 
𝛽1 -0.792770 35.56019 0.0000 
𝛽2 0.263259 2.715944 0.0066 
3. GARCH 
(2,1) 
∅1 99.00247 16272.20 0.0000 -2.266501 
𝜃1 -0.209357 -1.488581 0.1366 
𝛼0 0.001302 0.729170 0.4659 
𝛼1 -0.026695 -0.482863 0.6292 
𝛼2 0.152020 1.736801 0.0824 
𝛽1 0.615663 1.425506 0.1540 
4. GARCH 
(2,2) 
∅1 99.00289 16224.63 0.0000 -2.228995 
𝜃1 -0.221022 -1.526398 0.1269 
𝛼0 0.001587 0.698049 0.4851 
𝛼1 -0.016039 -0.279064 0.7802 
𝛼2 0.162845 1.657411 0.0974 
𝛽1 0.261126 0.501878 0.6158 
𝛽2 0.275010 0.532645 0.5943 
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NO MODEL PARAMETER ESTIMASI 
PARAMETER 
Z-
STATISTIC 
P-
VALUE 
SIC 
5. GARCH 
(2,3) 
∅1 99.01169 19109.39 0.0000 -2.241775 
𝜃1 -0.299794 -2.007715 0.0447 
𝛼0 0.001536 0.836738 0.4027 
𝛼1 0.000668 0.021429 0.9829 
𝛼2 0.247138 2.337657 0.0194 
𝛽1 -0.328060 -1.397269 0.1623 
𝛽2 0.409363 1.394600 0.1631 
𝛽3 0.393049 72.43613 0.0000 
6. GARCH 
(3,1) 
∅1 99.00496 18729.29 0.0000 -2.275180 
𝜃1 -0.270472 -1.892639 0.0584 
𝛼0 -3.72E-05 -0.287641 0.7736 
𝛼1 -0.017180 -0.144028 0.8855 
𝛼2 0.174179 0.958774 0.3377 
𝛼3 -0.189051 -1.157980 0.2469 
𝛽1 1.038131 30.59821 0.0000 
7. GARCH 
(3,2) 
∅1 99.00699 18421.76 0.0000 -2.208088 
𝜃1 -0.319083 -3.092034 0.0020 
𝛼0 0.000633 0.106957 0.9148 
𝛼1 0.003416 0.080302 0.9360 
𝛼2 0.173958 2.022514 0.0431 
𝛼3 -0.161024 -0.866254 0.3864 
𝛽1 0.493532 0.515920 0.6059 
  𝛽2 0.359596 0.690951 0.4896  
8. GARCH 
(3,3) 
∅1 99.01097 18503.19 0.0000 -2.180379 
𝜃1 -0.301618 -2.265828 0.0235 
𝛼0 0.001407 0.517878 0.6045 
𝛼1 0.006477 0.142328 0.8868 
𝛼2 0.166003 1.561241 0.1185 
𝛼3 -0.103053 -63.21760 0.0000 
𝛽1 0.160109 0.363116 0.7165 
𝛽2 0.340903 0.741147 0.4586 
𝛽3 0.140357 0.252939 0.8003 
 
4.1.7  Pemilihan Model Terbaik GARCH  
Berdasarkan Tabel 4.5 nilai parameter yang signifikan adalah model pendugaan 
parameter GARCH yang digunakan adala model ARIMA(2,0,0) dan 
GARCH(1,1). Untuk memilih model terbaik diperhatikan nilai SIC yang terkecil. 
Dari Tabel 4.5 diperoleh persamaan model ARIMA(2,0,0) GARCH(1,1)  adalah: 
  𝑍𝑡 = 99.00318 − 0.254630 𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
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Dan  
𝜎𝑡
2 = −5.50E − 05 − 0.033275𝜀𝑡−1
2 + 1.042289𝜎𝑡−1
2  
 
4.1.8 Perhitungan VaR 
Setelah pemodelan mean dan variansi dilakukan, selanjutnya akan dihitung 
besarnya VaR. Asumsikan nilai rata-rata dari nilai return yaitu 99,00275 untuk 
investasi pada PT.Telkom, besarnya VaR dihitung dengan cara yaitu: 
Model ARMA(2,0,0) dan GARCH(1,1) akan dihitung 𝑍121  dan 𝜎121
2 , adalah: 
𝑍121 =  99.00318 − 0.254630 𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝑍121 =  99.00318 − 0.254630 𝜀121−1 + 𝜀120 
                            𝑍121 =  99.00318 − 0.254630(0.1667) + (0.1667) 
 = 99.00318 − 0.4244682 + 0.1667 
= 98.7454118 
𝜎121
2   = −5.50E − 05 − 0.033275𝜀𝑡−1
2 + 1.042289𝜎𝑡−1
2  
𝜎121
2 = −5.50E − 05 − 0.033275𝜀120
2 + 1.042289𝜎120
2  
 
= 0.0000550 − 0.033275(0.1667)2
+ 1.042289(0.072596)2 
= 0.0000550 − 0.033275(0.02778889)
+ 1.042289(0.005270179) 
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= 0.0000550 − 0.0009246753 + 0.00549305 
= 0.004623375 
Jadi, nilai variansi ke-121 adalah 𝜎121
2 = 0.004623375sehingga nilai 
volatilitasnya adalah 𝜎121
2 = √0.004623375 = 0.0679954 
Untuk menghitung besarnya quantile, dicari 𝑍121  dan 𝜎121
2  yang telah diketahui. 
𝑞𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒(0.05) = 𝑍121 − 1.042289𝜎121
2  
   = 98.7454118 − 1.042289(0.0679954) 
   = 98.7454118 − 0.07087086 
                                                       = 98.6745409 
Dengan menggunakan persamaan diperoleh VaR untuk PT.Telkom adalah: 
  𝑉𝑎𝑅 = 98.6745409 × 99.002,75 
          = 9.769.050,9 
Sehingga VaR diperkirakan dengan selang 120 periode ke depan dengan 
tingkat kepercayaan 95% kemungkinan kerugian maksimum yang dapat ditolerir 
oleh seorang investor dari dana yang telah diinvestasikan adalah sebesar 
𝑅𝑝 9.769.050,9. 
4.2 Pembahasan 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga saham 
penutupan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk selama 1 Januari 2007 sampai 1 
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Desember 2016. Pada periode tersebut terdapat 120 bulan perdagangan pada harga 
penutupan harga saham. 
Langkah pertama plot data saham dapat dilihat pada Tabel 4.1 hasil 
statistika deskriptif. Hasil data tersebut, memiliki rata-rata harga saham penutupan 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk dalam kurun waktu 10 tahun terakhir sebesar 
2148,13. Hal ini menunjukkan data tersebut tidak stasioner karena nilai variannya 
cenderung berubah-ubah. Dengan itu, untuk mendapatkan data yang tidak 
stasioner menjadi yang stasioer maka dilanjutkan uji normalitas yang dapat 
dilakukan melalui program minitab. Plot data harga penutupan PT 
Telekomunikasi Tbk pada Gambar 4.1 menunjukkan data time series yang 
dihasilkan tidak stasioner, karena mengalami penurunan setiap bulan yang tidak 
berada di sekitar nilai rata-rata yang konstan. 
4.2.2 Plot data saham 
Selanjutnya data penutupan harga saham (close) dianalisis untuk 
mendapatkan hasil data dari return melalui microsoft office excel, kemudian 
setelah itu dilakukan uji stasioner. Plot data saham Tabel 4.2 dengan 
menggunakan aplikasi Software Minitab menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-
Sminorv (KS) sebesar 0,067 dan nilai p-value sebesar 0,150, maka perbandingan 
nilai p-value dengan taraf siginifikan (𝛼) adalah 0,150 > 0,05. Jadi, dapat 
disimpulkan bahwa data harga saham penutupan PT Telekomunikasi Tbk 
berdistribusi normal atau stasioner. 
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4.2.3 Melakukan residual kuadrat melalui correlogram model Box-Jenkins. 
Data dinyatakan stasioner jika nilai rata-rata dan varian dari data tersebut 
tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang waktu. Model AR dan 
MA yang digunakan untuk menguji stasioneritas data pada penelitian ini adalah 
dengan melihat correlogram melalui ACF dan PACF pada berbagai lag dengan 
mengestimasi model ARIMA dengan variabel data return. Pada tahap ini 
dilakukan pengujian kelayakan model terbaik dengan melihat nilai Schwars 
Information Criterion (SIC) yang terkecil. Pada Tabel 4.3 estimasi model ARIMA 
yaitu ARIMA (2,0,0), ARIMA (2,0,0) tanpa konstan, ARIMA (2,0,2), ARIMA (2,0,2) 
tanpa konstan, dan ARIMA (0,0,2). Diantara ke-5 model tersebut, model yang terbaik 
dengan melihat nilai SIC yang terkecil adalah model ARIMA (2,0,0). Adapun 
persamaannya yaitu: 
𝑍𝑡 = 99.00318 − 0.254630 𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
4.2.4 Uji  Lagrange Multiplier (LM) terhadap adanya pengaruh ARCH/GARCH 
Prosedur pengujian hipotesis keheterogenan ragam galat dalam secara 
formal adalah uji Engle Lagrange Multiplier (LM test). Hipotesis yang akan dijuji 
adalah hipotesis galat adalah konstan (homoscedastic) lawan galat yang 
merupakan proses ARCH atau GARCH. Dalam melakukan uji pengaruh tersebut 
bahwa variansi residual model ARIMA yang dihasilkan adalah model ARIMA 
(2,0,0). Berdasarkan Tabel 4.4 diperoleh nilai F-Statistic sebesar 3.796695 dengan 
nilai Probablitas 0.0537. Demikian juga nilai hitung  𝜒2 (Obs*R-Square) adalah 
3.740224 dengan probabilitas 0.0531. Karena nilai F-Statistic > 𝜒2 maka tolak H0. 
Begitu pula dengan nilai p-value < 𝛼 yang berarti tolak H0 atau terdapat efek 
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ARCH. Dengan pengujian tersebut maka menunjukkan bahwa model yang 
digunakan sudah baik dan terbebas dari unsur heteroskedastisitas. 
4.2.4 Penaksiran uji signifikansi parameter ARCH/GARCH dengan menggunakan 
uji Maximum Log Likelihood. 
Pada metode Maximum Log Likelihood adalah salah satu asumsi 
normalitas untuk memenuhi pendugaan parameter dari GARCH. Berdasarkan 
tabel 4.5 bahwa nilai parameter yang signifikan adalah model pendugaan 
parameter GARCH yang digunakan adala model ARIMA(2,0,0) dan 
GARCH(1,1). Untuk memilih model terbaik diperhatikan nilai SIC yang terkecil. 
Dari Tabel 4.5 diperoleh persamaan model ARIMA(2,0,0) GARCH(1,1)  adalah: 
 𝑍𝑡 = 99.00318 − 0.254630 𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
Dan  
𝜎𝑡
2 = −5.50E − 05 − 0.033275𝜀𝑡−1
2 + 1.042289𝜎𝑡−1
2  
Setelah pemodelan ARIMA(2,0,0) GARCH(1,1) dilakukan selanjutnya 
akan dihitung nilai VaR. berdasarkan model tersebut bahwa VaR diperkirakan 
dengan selang 120 periode ke depan dengan tingkat kepercayaan 95% 
kemungkinan kerugian maksimum yang dapat ditolerir oleh seorang investor dari 
dana yang telah diinvestasikan adalah sebesar 𝑅𝑝9.769.050,9.  
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan analisis data harga saham bulanan PT Telekomunikasi dapat 
diambil kesimpulan bahwa model ARMA(2,0,0) dan GARCH(1,1) merupakan 
model yang cukup baik dalam memodelkan data return harga saham. VaR 
diperkirakan dengan selang waktu 120 periode dengan tingkat kepercayaan 95% 
kemungkinan kerugian maksimum yang dapat ditolerir seorang investor dari dana 
yang telah diinvestasikan dengan menggunakan metode GARCH adalah sebesar 
𝑅𝑝 9.769.050,9. 
B. Saran 
Penulis menerapkan bahwa model GARCH dan distribusi normal pada 
kemungkinan kerugian maksimum dari dana yang diinvestasikan pada saham PT 
Telekomunikasi Tbk. Penulis juga menyarankan untuk melakukan penelitian 
dengan model ataupun estimasi yang lain dengan menerapkan model yang lebih 
riil. 
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A. Data  
Data harga saham penutupan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
selama 1 Januari 2007 sampai 1 Desember 2016 sebagai berikut: 
No Tanggal Penutupan 
Harga 
Saham 
Return Nilai 
Rata-Rata 
(𝜇) 
Variansi
(𝜎) 
Error(𝜀) 
1. 01/01/2007 1460 98.8904 99.00275 0.072596 0.1667 
2. 02/01/2007 1780 98.9382    
3. 03/01/2007 1970 99.0965    
4. 04/01/2007 2100 99.0619    
5. 05/01/2007 1910 98.9005    
6. 06/01/2007 1970 99.0305    
7. 07/01/2007 2240 99.1205    
8. 08/01/2007 2170 98.9677    
9. 09/01/2007 2200 99.0136    
10. 10/01/2007 2150 98.9767    
11. 11/01/2007 2030 98.9409    
12. 12/01/2007 2030 99.0000    
13. 01/01/2008 1850 98.9027    
14. 02/01/2008 1960 99.0561    
15. 03/01/2008 1930 98.9845    
16. 04/01/2008 1770 98.9096    
17. 05/01/2008 1620 98.9074    
18. 06/01/2008 1460 98.8904    
19. 07/01/2008 1540 99.0520    
20. 08/01/2008 1600 99.0375    
21. 09/01/2008 1430 98.8811    
22. 10/01/2008 1080 98.6759    
23. 11/01/2008 1170 99.0769    
24. 12/01/2008 1380 99.1522    
24. 01/01/2009 1260 98.9048    
26. 02/01/2009 1260 99.0000    
27. 03/01/2009 1510 99.1656    
28. 04/01/2009 1570 99.0382    
66. 06/01/2012 1630 99.0429    
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67. 07/01/2012 1820 99.1044    
68. 08/01/2012 1860 99.0215    
69. 09/01/2012 1890 99.0159    
70. 10/01/2012 1950 99.0308    
71. 11/01/2012 1800 98.9167    
72. 12/01/2012 1790 98.9944    
73. 01/01/2013 1940 99.0773    
74. 02/01/2013 2150 99.0977    
75. 03/01/2013 2200 99.0227    
76. 04/01/2013 2340 99.0598    
77. 05/01/2013 2210 98.9412    
78. 06/01/2013 2250 99.0178    
79. 07/01/2013 2380 99.0546    
80. 08/01/2013 2200 98.9182    
81. 09/01/2013 2100 98.9524    
82. 10/01/2013 2350 99.1064    
83. 11/01/2013 2175 98.9195    
84. 12/01/2013 2150 98.9884    
85. 01/01/2014 2275 99.0550    
86. 02/01/2014 2325 99.0215    
87. 03/01/2014 2215 98.9503    
88. 04/01/2014 2265 99.0221    
89. 05/01/2014 2575 99.1204    
90. 06/01/2014 2465 98.9554    
91. 07/01/2014 2650 99.0698    
92. 08/01/2014 2665 990056    
93. 09/01/2014 2915 99.0858    
94. 10/01/2014 2750 98.9400    
95. 11/01/2014 2825 99.0266    
96. 12/01/2014 2865 99.0140    
97. 01/01/2015 2830 98.9876    
98. 02/01/2015 2935 99.0358    
99. 03/01/2015 2890 98.9844    
100. 04/01/2007 2615 98.8948    
101. 05/01/2015 2845 99.0808    
102. 06/01/2015 2930 99.0290    
103. 07/01/2015 2940 99.0034    
104. 08/01/2015 2870 98.9756    
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105. 09/01/2015 2645 98.9149    
106 10/01/2015 2680 99.0131    
107. 11/01/2015 2930 99.0853    
108. 12/01/2015 3105 99.0564    
109. 01/01/2016 3340 99.0704    
110. 02/01/2016 3250 98.9723    
111. 03/01/2016 3325 99.0226    
112. 04/01/2016 3550 99.0634    
113. 05/01/2016 3700 99.0405    
114. 06/01/2016 3980 99.0704    
115. 07/01/2016 4230 99.0591    
116. 08/01/2016 4210 98.9952    
117. 09/01/2016 4310 99.0232    
118 10/01/2016 4220 98.9787    
119. 11/01/2016 3780 98.8836    
120. 12/01/2016 3980 99.0503    
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Close 120 1080 4310 2148,13 739,681 
Valid N (listwise) 120     
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B. Output  
Date: 11/10/17   Time: 10:00    
Sample: 2007M01 2016M12      
Included observations: 120     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
              .|.     |        .|.     | 1 -0.017 -0.017 0.0341 0.853 
      **|.     |       **|.     | 2 -0.245 -0.246 7.4916 0.024 
       .|*     |        .|*     | 3 0.097 0.094 8.6745 0.034 
       .|*     |        .|*     | 4 0.161 0.110 11.944 0.018 
       .|.     |        .|.     | 5 -0.060 -0.014 12.406 0.030 
       .|.     |        .|.     | 6 -0.031 0.023 12.532 0.051 
       .|.     |        .|.     | 7 0.045 0.004 12.796 0.077 
       .|.     |        .|.     | 8 -0.007 -0.021 12.802 0.119 
       .|.     |        .|.     | 9 -0.011 0.010 12.819 0.171 
       .|.     |        .|.     | 10 -0.031 -0.046 12.949 0.227 
       .|.     |        *|.     | 11 -0.058 -0.067 13.404 0.268 
       .|*     |        .|*     | 12 0.107 0.105 14.942 0.245 
       .|.     |        *|.     | 13 -0.056 -0.086 15.378 0.284 
       *|.     |        *|.     | 14 -0.142 -0.086 18.160 0.200 
       *|.     |        *|.     | 15 -0.091 -0.137 19.322 0.200 
       .|*     |        .|.     | 16 0.120 0.055 21.333 0.166 
       .|*     |        .|*     | 17 0.096 0.111 22.654 0.161 
       *|.     |        .|.     | 18 -0.102 -0.020 24.155 0.150 
       .|.     |        .|.     | 19 -0.013 0.028 24.179 0.189 
       .|.     |        .|.     | 20 0.052 -0.016 24.581 0.218 
       .|*     |        .|*     | 21 0.110 0.121 26.380 0.192 
       .|.     |        .|.     | 22 0.010 0.049 26.396 0.235 
       *|.     |        .|.     | 23 -0.079 -0.054 27.343 0.242 
       .|*     |        .|.     | 24 0.083 0.049 28.382 0.244 
       .|*     |        .|*     | 25 0.111 0.074 30.273 0.214 
       *|.     |        *|.     | 26 -0.140 -0.115 33.315 0.153 
       .|.     |        .|.     | 27 0.008 0.069 33.325 0.187 
       .|.     |        *|.     | 28 0.001 -0.156 33.325 0.224 
       .|*     |        .|*     | 29 0.078 0.090 34.297 0.229 
       *|.     |        *|.     | 30 -0.105 -0.072 36.094 0.205 
       .|.     |        .|*     | 31 0.024 0.084 36.191 0.239 
       .|.     |        .|.     | 32 -0.011 -0.041 36.213 0.278 
       .|*     |        .|*     | 33 0.109 0.125 38.218 0.244 
       .|.     |        .|.     | 34 0.010 0.019 38.236 0.283 
       *|.     |        .|.     | 35 -0.108 -0.007 40.247 0.249 
       .|.     |        .|.     | 36 0.053 0.055 40.739 0.270 
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1. Tabel 4.3. Estimasi Model ARIMA 
a. ARIMA (2,0,0) 
 
 
 
b. ARIMA (2,0,0) TANPA C 
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c. ARIMA (2,0,2) 
 
 
 
d. ARIMA (2,0,2) TANPA C 
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e. ARIMA (0,0,2)  
 
 
 
2. Tabel 4. 4 Uji ARCH-LM 
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3. Tabel 4.5 Pendugaan Parameter GARCH 
a. GARCH(1,1) 
 
 
b. GARCH(1,2) 
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c. GARCH(2,1) 
 
 
 
d. GARCH(2,2) 
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e. GARCH (2,3) 
 
 
 
f. GARCH (3,1) 
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g. GARCH (3,2) 
 
 
 
h. GARCH (3,3) 
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